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Ein häufig genutztes Instrument zur Absicherung von Preisrisiken langfristig termi- 
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ferndes Gut bestimmt, ohne das der zukünftige Preis sicher bekannt ist. Diese Frage 
bildet auch den Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit, die auf Basis umfangreicher 
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ding, Simon Jamson von Platts und von meinen Mit-Doktoranden Dr. Stefan Volkmar 
und Dr. Christian Krys, der auch die erste kritische Durchsicht der Arbeit auf sich 
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durch meine Schwester Dorothee Schnorrenberg angeregt. Ihnen allen sei an dieser 
Stelle herzlich gedankt. 

Ein besonderer Dank gebührt meinen Eltern und auch meinem Großvater, die meine 
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1 Einleitung 

1.1 Strompreis-Risiken und Forwardkontrakte 

Ein charakteristisches Merkmal von wettbewerblich organisierten Strommärkten ist 
die erhebliche Volatilität der Spotpreise für kurzfristig fällige Stromlieferungen in die- 
sen Märkten. ' Aus Sicht stromerzeugender wie auch stromverbrauchender Unterneh- 
men stellt diese ausgeprägte Schwankungsintensität ein erhebliches Risiko dar, da da- 
durch zukünftige Absatzpreise bzw. zukünftige Bezugskosten für Stromlieferungen in 
hohem Maße unsicher sind. Gleichzeitig bieten die hohen Preisänderungen innerhalb 
kurzer Zeitintervalle jedoch auch Möglichkeiten für Spekulationsgeschäfte, bei denen 
zu unterschiedlichen Zeitpunkten auftretende Preisdifferenzen durch entsprechende 
Transaktionen ausgenutzt werden. 

Ein häufig genutztes Instrument zur Absicherung dieses Risikos - aber auch zur Spe- 
kulation auf dieses Risiko - ist das Instrument des bilateral gehandelten Forwardkon- 
traktes. In diesen Kontrakten wird zwischen den beteiligten Vertragsparteien die Liefe- 
rung einer genau spezifizierten Menge Strom zu einem zukünftigen Termin (Fällig- 
keitszeitpunkt) vereinbart, für die der (Forward-)Preis bereits bei Abschluss des Ver- 
trages festgesetzt wird. Die veräußernde Seite erhält zum Fälligkeitszeitpunkt unab- 
hängig vom dann notierten Spotpreis den zuvor vereinbarten Forwardpreis, den die 
strombeziehende Seite bei Lieferung zu errichten hat. Im Fall einer angestrebten Absi- 
cherung des Bezugs bzw. Absatzes kann so das Preisänderungs-Risiko mittels des 
Forwardkontraktes durch die Entkopplung der Stromlieferung vom Spotpreis im Lie- 
ferzeitraum für beide Seiten eliminiert werden. Wird eine Spekulation auf zukünftige 
Preisänderungen angestrebt, kann der über den Forwardkontrakt bezogene Strom auf 
den Spotmarkt abgesetzt werden und ein Gewinn bzw. Verlust in Höhe der Differenz 
zwischen den Preisen auf Spot- und Forwardmarkt erzielt werden. 



' Vgl. Pilipovic (1998) S. 57-62. Als Spotpreise werden im Strommarkt üblicherweise die Preise 
von Lieferungen innerhalb der nächsten 24 Stunden bezeichnet. Ursachen für die hohe Volatilität 
ist die mangelnde Speicherbarkeit des Gutes Strom, die unelastische zyklische Nachfrage sowie 
die heterogenen Kostenstrukturen von Kraftwerken. Zur Entwicklung der Spotpreise im deutschen 
Markt vgl. Abschnitt 4.1.2. 
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Im deutschen Strommarkt konnten sich Forwardkontrakte als Instrument zur Risikoab- 
sicherung und Spekulation gegenüber anderen Instrumenten wie Futures oder Optio- 
nen bislang mit deutlichem Abstand durchsetzen. Während über Futures und Optionen 
bislang nur geringe Mengen gehandelt wurden, entsprach das im Jahr 2001 über For- 
wards gehandelten Volumen nach verschiedenen Schätzungen mit 1200 bis 2000 TWh 
in etwa der drei- bis fünffachen Menge des jährlichen Stromverbrauchs in Deutsch- 
land.^ Wenngleich der Handel über Forwardkontrakte wie auch der gesamte Strom- 
handel im Jahr 2002 aufgrund des Marktaustritts von einigen Stromhändlem insgesamt 
rückläufig war, dürften Forwardkontrakte auch in Zukunft das häufigste Instrument 
zur Risikoabsicherung und Spekulation im deutschen Strommarkt sein. 



1.2 Preisbildung von Forwardkontrakten 

Eine seit langem in der ökonomischen Theorie diskutierte und empirisch vielfach un- 
tersuchte Frage betrifft die Preisbildung von Forwardkontrakten für Commodities,^ 
d.h. wie der Markt den zukünftigen Preis für ein zukünftig zu lieferndes Gut zu einem 
wesentlich vor dem Liefertermin liegenden Zeitpunkt bestimmt. Im Rahmen dieser 
Diskussion wurden verschiedene, teils widersprüchliche Ansätze vorgeschlagen, die 
jedoch bislang empirisch nur bedingt verifiziert werden konnten.“* 

Die maßgeblichen sog. traditionellen Theorien zur Erklärung der Forward- 
Preisbildung sind die Speicher- bzw. Cost-of-Carry-Theorie und die Riskpremium- 
Theorie.^ Die Speichertheorie erklärt den Forwardpreis eines Gutes aus dem zum Zeit- 
punkt des Forwardkontrakt-Kaufs notierten Spotpreis des Gutes und den Lagerkosten 
des Gutes bis zum Fälligkeitszeitpunkt des Forwardkontraktes. Die Riskpremium- 
Theorie hingegen leitet den Preis eines Forwards aus dem zukünftigen, zum Fällig- 



^ Vgl. Otten/Eichholz (2001) sowie Tab. 2-3. 

’ Als Commodity wird ein Gut bezeichnet, das eine weitgehende Homogenität der Gütereigenschaf- 
ten zwischen verschiedenen Einheiten dieses Gutes aufweist (vgl. Hensing (1994) S. 17-19). 

“ Vgl. Chow et al. (2000) S. 215; Kolb (1997) S. 99-101. Einen Überblick der maßgeblichen Preis- 
bildungsansätze, die auch in Abschnitt 3 näher erläutert werden, gibt Chow et al. (2000). Eine um- 
fassende Zusammenstellung der empirischen Untersuchungen zu verschiedenen Fragestellungen 
der Forward-Preisbildung findet sich bei Kolb ( 1 997). 

^ Vgl. Fama/French (1987) S. 55. 
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keitszeitpunkt des Forwards erwarteten Spotpreis sowie einem Riskpremium ab. Ge- 
meinsames Merkmal der Ansätze ist der Aspekt, dass sie auf der Gleichgewichtsbezie- 
hung der Preise zwischen zwei Teilmärkten eines Gutes - dem Forwardmarkt einer- 
seits und dem gegenwärtigen bzw. zukünftigen Spotmarkt andererseits - basieren, die 
in zeitlicher Beziehung zueinander stehen. Aus dieser Gleichgewichtsbeziehung zwi- 
schen Spot- und Forwardmarkt bestimmen beide Ansätze unter Berücksichtigung der 
Transformationskosten zwischen den Teilmärkten den adäquaten, gleichgewichtigen 
Forwardpreis. 

Neben diesen Gleichgewichtsbeziehungen zum Spotmarkt bestehen weitere Gleichge- 
wichtsbeziehungen des Forwardmarktes eines Gutes zu anderen Teilmärkten. Güter 
auf diesen Teilmärkten können sich in quantitativer (unterschiedliche Mengenbünde- 
lung), qualitativer (unterschiedliche Fertigungsstufen) oder räumlicher (unterschiedli- 
che Lieferorte) Hinsicht von Gütern des Forwardmarktes unterscheiden. Wenngleich 
diese Beziehungen im Gegensatz zur Speicher- und Riskpremium-Theorie keine ei- 
genständigen Preisbildungsmethoden darstellen, resultieren aus ihnen „Rahmenbedin- 
gungen und Schranken“ für den Forwardpreis eines Gutes, „denen die [Forward-] 
Preise der in diesem System befindlichen Güter genügen müssen.“* Abweichungen 
von diesen Preis-Gleichgewichten führen - soweit es sich um einen effizienten Markt 
handelt - zu unmittelbaren Arbitrage- oder Spekulations-Transaktionen, die die Preise 
in den Gleichgewichts-Zustand zurückfuhren. 



1.3 Zielsetzung der Arbeit und Vorgehensweise 

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit ist eine empirische Überprüfung der Frage, in- 
wieweit diese traditionellen, nicht commodity-spezifischen Forward-Preisbildungs- 
ansätze für die Preisbildung von Strom-Forwardkontrakten relevant sind und die in 
den Ansätzen unterstellten theoretischen Zusammenhänge zwischen Forwardpreisen 



Vgl. Scheuenstuhl ( 1 992) S. 75-76. 
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bzw. Forward- und Spotpreisen durch die im deutschen Strommarkt beobachteten 
Preisrelationen unterstützt werden. 

Die Untersuchung dieser Frage ist in drei Teile gegliedert (Abb. 1-1). Der erste Teil 
(Kapitel 2) der Arbeit befasst sich zunächst mit einer näheren Darstellung von Strom- 
Forwardkontrakten als zentralem Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit und analy- 
siert die Marktstruktur und Marktentwicklung des deutschen Stromhandelmarktes, 
durch den die Rahmenbedingungen für die Preisbildung dieser Kontrakte vorgeben 
wird. Im zweiten Teil (Kapitel 3) soll der theoretische Rahmen der Untersuchung ent- 
wickelt werden. Ausgehend vom grundlegenden Prinzip der Preisgleichgewichte zwi- 
schen Teilmärkten durch Arbitrage und Spekulation werden zunächst die maßgebli- 
chen Ansätze der Forward-Preisbildung innerhalb eines in sich geschlossenen Preis- 
systems abgeleitet und anschließend jeweils für Strom-Forwardkontrakte spezifiziert. 
Diese Spezifizierung umfasst in allen Fällen auch die Prüfung der Frage, inwieweit 
eine Übertragbarkeit des nicht-spezifischen Preisbildungsansatzes aufgrund der spezi- 
fischen Eigenschaften des Gutes Strom (wie z.B. die begrenzte Speicherfähigkeit) 
theoretisch möglich ist. Der theoretische Teil der Arbeit schließt mit einer Überfüh- 
rung der für den Strommarkt als relevant identifizierten und spezifizierten Ansätze in 
überprüfbare Arbeitshypothesen. 

Der dritte Teil der Arbeit (Kapitel 4) umfasst die empirische Überprüfung dieser Ar- 
beitshypothesen. In verschiedenen - teilweise aufeinander aufbauenden - Tests wird 
untersucht, inwieweit die im deutschen Markt beobachteten Preise von 1999 bis 2002 
die unterstellten Zusammenhänge der Hypothesen unterstützen bzw. diesen widerspre- 
chen. Entsprechend den resultierenden Untersuchungsergebnissen schließen sich ggf. 
weiterführende Untersuchungen an, die bestimmte Aspekte der Preisbildung der 
Strom-Forwardkontrakte weiter konkretisieren oder detaillieren. Das abschließende 
Kapitel 5 fasst die wesentliehen Ergebnisse der Arbeit zusammen. 
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1.4 Einordnung der Arbeit in die bestehende Literatur 

Die Frage der Forwardkontrakt-Preisbildung nimmt einen breiten Raum in der ökono- 
mischen Literatur einJ Klassische Arbeiten zur Forward-Preisbildung von Commodi- 
ties im Rahmen der Speichertheorie stellen die Aufsätze von Kaldor (1939), Working 
(1948), Brennan (1958) und Telser (1958) dar. Der konkurrierende Ansatz der 
Riskpremium-Theorie basiert im Wesentlichen auf den Arbeiten von Keynes (1930), 
Hicks (1939), Cootner (1960), Johnson (1960), Dusak (1973), Breeden (1980), Ander- 
son/Danthine (1983), Hirshleifer (1988, 1990) sowie Kawei (1983). Einen umfangrei- 
chen Teil der Literatur nimmt neben der Entwicklung von theoretischen Ansätzen zur 
Preisbildung die empirische Überprüfung dieser teilweise widersprüchlichen Ansätze 
ein. Klassische empirische Untersuchungen zur Preisbildung von Forwardkontrakten 
und der zentralen Frage nach der Existenz von Riskpremia stellen die umfangreichen 
Arbeiten von Bodie/Rosansky (1980), Fama/French (1987) und Kolb (1992, 1996) 
dar.* 

Die Literatur zur Preisbildung von 5rrow-Forwardkontrakten ist hingegen vergleichs- 
weise begrenzt, da Terminmärkte für Strom erst Ende der neunziger Jahre des letzten 
Jahrhunderts mit der Liberalisierung der Strommärkte entstanden. Zu den wesentlichen 
Veröffentlichungen im Bereich der Preisbildung von Strom-Forwards bzw. -futures 
zählen Routledge et al. (2001) und Bessembinder/Lemmon (2002). Ein Großteil der 
theoretischen Arbeiten zu Strom-Terminkontrakten fokussiert - über die Entwicklung 
stochastischer Spotpreismodelle - die Adaption der Financial-Derivative-Pricing- 
Theorie (FDPT) an den Strommarkt und hat eher normativen Charakter, so etwa die 
Arbeiten von Kaminski (1997), Pilipovic (1998), Johnson/Barz (1999), Eyde- 
land/Geman (1999), Pirrong/Jermakyan (1999), Kellerhals (2001) und Lu- 
cia/Schwartz (2002). Empirische Untersuchungen zu Terminpreisbildung in Strom- 
märkten beziehen sich fast ausschließlich auf den skandinavischen oder amerikani- 
schen Markt. Zu nennen sind in diesem Bereich Botterud et al. (2002), 
Longstaff/Wang (2002), Bessembinder/Lemmon (2002) und Escribano et al. (2002). 



’ Eine umfangreiche Übersicht über die Entwicklung der Forward- bzw, Futures- 
Preisbildungstheorie bieten Chow et al. (2000). 

* Zu den Ergebnissen der wichtigsten empirischen Arbeiten vgl. Kolb (1997) S. 99. 
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Die vorliegende Arbeit ergänzt diese Literatur insbesondere in drei Punkten. (1.) Im 
Gegensatz zu den meisten anderen Arbeiten fokussiert die Untersuchung nicht einen 
Einzelaspekt der Preisbildung wie etwa der Frage nach der Existenz von Riskpremia, 
sondern untersucht die Preisbildung von Forwardkontrakten im Kontext eines umfang- 
reichen Preisgefüges, das aus den potentiell preisbestimmenden Gleichgewichts- 
Beziehungen des Forwardmarktes zu verbundenen Märkten resultiert. (2.) Weiterhin 
wird mit der vorliegenden Arbeit der deutsche Strom-Forwardmarkt erstmalig hin- 
sichtlich der Relevanz der traditionellen Preisbildungsansätze analysiert. In Methodik 
und Ansatz vergleichbare Untersuchungen existieren aufgrund der erst kurze Zeit zu- 
rückliegenden Etablierung des deutschen Stromhandelsmarktes bislang noch nicht. (3.) 
Schließlich stellt die Verwendung der Kointegrationsmethodlk zur Analyse von 
Riskpremia im Strommarkt eine weitere Ergänzung bestehender Arbeiten dar. Diese 
relativ neue Methode wurde bereit in einer Anzahl anderer Commodity-Terminmärkte 
- auch bei nicht-speicherbaren Gütern - eingesetzt, bislang aber noch nicht zur Unter- 
suchung der Forward-Preisbildung in Strommärkten verwendet. Eine im Hinblick auf 
diese inhaltlichen und methodischen Erweiterungen vergleichbare Arbeit zur Untersu- 
chung der Preisbildung im deutschen Strommarkt wurde - nach dem Ergebnis umfas- 
sender Literaturrecherchen zu urteilen - bislang noch nicht erstellt.’ 



’ Die Arbeit untersucht hingegen nicht die Ansätze der Financial-Derivative-Pricing-Theorie, die 
nach Auskunft von Marktteilnehmern aufgrund der mangelnden Abbildungsgenauigkeit (noch) 
keine Relevanz für den deutschen Stromhandel aufweisen, (vgl. Hakki (2002); Neumann et al. 
(2001)). 
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2 Begriffsbestimmungen und Rahmenbedingungen der Untersuchung 

2.1 Begriffsbestimmungen 

2.1.1 Definition Forwardkontrakte und T ransaktionsprozess 

Ein Forward(-kontrakt) oder auch Terminkontrakt ist eine bilaterale, vertragliche Ver- 
einbarung zwischen zwei Parteien (Counterparts) über den Kauf bzw. Verkauf 

• einer bestimmten Menge (Kontraktvolumen) eines spezifischen Gutes (Under- 
lying) 

• zu einem bei Vertragsabschluss spezifizierten Preis (Forward-Preis, Termin- 
preis, Delivery-Price) 

• und einer Lieferung zu einem späteren Zeitpunkt (Fälligkeitstermin, Maturity), 

• zu dem auch der spezifizierte Preis fällig ist.'® 

Wesentliches Kennzeichen eines Forwards ist der zeitliche Distanz zwischen dem 
Zeitpunkt, zu dem der Forward abgeschlossen sowie der Forwardpreis festgelegt wird 
und dem späteren Zeitpunkt der Lieferung des Gutes, in dem der vereinbarte Preis ge- 
zahlt wird." Zum Abschluss-Zeitpunkt übernimmt die Vertragspartei, die den Forward 
bzw. das dem Forward unterliegende Gut kauft, die sog. „Long-(Forward)-Position“ 
oder „geht long“ und verpflichtet sich zum Kauf des Gutes zum vereinbarten Termin.'^ 
Die den Forward bzw. das unterliegende Gut verkaufende Partei, die „short geht" oder 
auch die sog. „Short-(Forward)-Position“ übernimmt, stimmt ihrerseits einer Lieferung 
des betreffenden Gutes zum vereinbarten Preis durch ihre Seite zu." Zum Fälligkeits- 



Vgl. Hüll (2000) S. l;Haugen(2001)S.495;Bodieetal.(1999)S.640. 

" Die Distanz zwischen diesen zwei Zeitpunkten ist nicht limitiert. Im skandinavischen Strommarkt 
ist z.B. der Kauf eines Forwards mit Fälligkeit in 15 Jahren möglich. 

Die physische Erfüllung des Kontraktes, d.h. Lieferung und Entgegennahme der Ware, kennzeich- 
nen den Normalfall (vgl. Hensing (1994) S. 32). 

Vgl. Hüll (1999) S. Iff. Die Begrifflichkeit, einen Forward zu “kaufen“ oder „verkaufen“ ist rein 
figurativ, da nicht der Forward gehandelt wird, sondern nur eine Vereinbarung über den Kauf bzw. 
Verkauf des unterliegenden Gutes abgeschlossen wird (vgl. Bodie et al. ( 1 999) S. 69 1 ). 
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termin, der mehrere Jahre vom Abschlusszeitpunkt entfernt liegen kann, erfolgt das 
sog. „Clearing“ mit Lieferung des Gutes und Zahlung des Kaufpreises. Das Clearing 
findet unmittelbar zwischen den Vertragsparteien statt, nur in wenigen Fällen dient ein 
Dritter wie z.B. Broker, Banken oder Börsen als Clearing-Partner, der die Lieferver- 
pflichtung bzw. Zahlungsverpflichtung der jeweiligen Gegenseite gegen ein Honorar 
übernimmt.''' 

Ein Weiterverkauf von Forwards an Dritte ist zwischen Abschlusszeitpunkt und Fäl- 
ligkeitstermin nicht möglich, da die Erfullungspflicht nicht übertragbar ist. Will eine 
Vertragsseite ihre Verpflichtung aus dem Forward vor Fälligkeit eliminieren, kann sie 
den Forward glattstellen. Dazu wird mit dem gleichen Vertragspartner oder einem 
Dritten ein weiterer Forward mit gleicher Spezifikation und gleichem Fälligkeitster- 
min, aber entgegengesetzter Position abgeschlossen.'^ Zum Fälligkeitszeitpunkt be- 
zieht die glattstellende Seite aus einem Forwardkontrakt das Underlying, das sie un- 
verzüglich zur Erfüllung der Lieferverpflichtung aus dem Forwardkontrakt mit entge- 
gengesetzter Position verwendet. 

Als Underlyings eines Forwardkontraktes kommen alle Güter in Frage, die (a.) die 
sog. Commodity-Eigenschaft, d.h. eine weitreichende Homogenität der Gütereigen- 
schaften zwischen verschiedenen Einheiten des Gutes und damit ausreichende Stan- 
dardisierbarkeit aufweisen,'* (b.) einen bestimmten Grad an Spotpreis-Volatilität nicht 
unterschreiten, da bei zu geringen Preisschwankungen eine Absicherung über For- 
wardkontrakte nicht notwendig ist bzw. eine Spekulation zu geringe Renditen bietet, 
und (c.) für das ein liquider Spotmarkt existiert, um die Preisfindung für Forwardkon- 
trakte zu ermöglichen.'^ Die Eignung als Underlying ist nicht auf materielle oder - wie 
teilweise gefordert'* - speicherbare Güter beschränkt. Neben Rohstoffen oder Agrarer- 



Vgl. Pindyck (2001) S. 12. 

Der Preis des neu abgeschlossenen Forwards kann dabei vom Preis des ersten Forwards abwei- 
chen. 

Eine mangelnde Standardisierbarkeit kann ein erhebliches Hindernis für die Etablierung eines 
liquiden Marktes darstellen wie das Beispiel des europäischen Kohle-Forwardmarktes zeigt. Auf- 
grund der je nach Fördergebiet in den chemischen und physikalischen Parametern variierenden 
Kohle-Lieferungen müssen oftmals zum Ausgleich individuelle Auf- oder Abschläge auf den Re- 
ferenz-Forwardpreis vereinbart werden, so dass bislang nur ein geringer Teil des gesamten Kohle- 
handels über Forwardkontrakte erfolgt. 

Vgl. Hensing(1994) S. 17-19. 

'* Vgl. Hensing(1994)S. 17. 
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Zeugnissen dienen auch ausländischen Währungen (Forex), Wechselkurse, Anleihe- 
Zinssätze oder Zinsdifferenzen zwischen unterschiedlichen Ländern sowie Aktien- und 
Renten-Indices als Underlyings.’’ Selbst immaterielle Dienstleistungen wie die Nut- 
zung von Bandbreiten in der Telekommunikation, Schiffstransporte oder auch Strom- 
lieferungen stellen durchaus geeignete Underlyings für Forwardkontrakte dar. 

2.1.2 Einordnung und Abgrenzung zu anderen Termingeschäften 

Forwardkontrakte zählen zu den sog. Termingeschäften, für die ein Erfüllungszeit- 
punkt charakteristisch ist, der signifikant vom Vertragsabschlusszeitpunkt abweicht. 
Termingeschäfte unterteilen sich entsprechend ihrer Verpflichtung oder Nicht- 
Verpflichtung zur tatsächlichen Ausübung wiederum in bedingte und unbedingte Ter- 
mingeschäfte. 



Termingeschäfte 

I ^ 

unbedingt 

Futures Forwardkontrakte 

Abb. 2-1 : Einordnung von Forwardkontrakten 



bedingt 
Optionen etc. 



Bei bedingten Termingeschäften wie Optionen kann das mit dem Instrument verbun- 
dene Recht - zumeist der Erwerb oder die Veräußerung eines Gutes - ausgeübt werden, 
jedoch besteht keine Verpflichtung zur Ausübung.^” Als unbedingte Termingeschäfte 
werden hingegen alle Instrumente bezeichnet, bei denen eine Verpflichtung zum Er- 



’’ Bei Forwardkontrakten auf diese Underlyings findet bei Fälligkeit keine physische Lieferung, 
sondern ein „cash-settlement“ über Kontraktformeln statt (vgl. Chow et al. (2000)). 

“ Vgl. Clewlow/Strickland (2000) S. 3. Klassische bedingte Termingeschäfte sind Call- und Put- 
Optionen: Eine Call-Option gibt dem Käufer der Option das Recht, ein Gut zu oder vor einem be- 
stimmten Datum (Maturity date) zu einem bestimmten Preis zu kaufen, während eine Put-Option 
dem Käufer den Verkauf eines Gutes zu entsprechenden Konditionen ermöglicht. Für diese Flexi- 
bilität hat der Käufer der Option ein sog. Premium an den Verkäufer bei Erwerb der Option zu 
leisten. Die Ausübung des Rechts zum Kauf bzw. zum Verkauf wird davon abhängen, inwieweit 
der Optionshalter dabei einen Gewinn realisiert, der aktuelle Marktpreis also über (Put) bzw. unter 
(Call) dem Optionspreis liegt. 
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werb bzw. der Veräußerung des unterliegenden Gutes zu einem späteren Zeitpunkt 
besteht. Die wichtigsten unbedingten Termingeschäfte sind Forwards und Futures, de- 
ren Unterschiede in Tab. 2-1 gegenübergestellt sind. 


Kriterium 


Forwardkontrakt 


Futures 


Kontraktbedingung 


variabel 


standardisiert 


Effektive Erfüllung 


gewollt 


1 - 3 % 


Märkte 


außerbörslich 


börslich 


Erfüllungsrisiko 


je nach Vertragsmodus 


Clearing-Stelle 


Sicherheiten 


individuell 


standardisierte Charge 


Standardisierung Gut 


höher 


niedriger 


Glattstellung 


u.U. problematisch 


einfach 


Liquidität 


niedriger 


höher 


Geldfluß 


bei Lieferung 


tägliche Abrechnung 



Tab. 2-1: Unterschiede zwischen Forwards und Futures^' 

Wesentliche Unterschiede zwischen Forwardkontrakten und Futures bestehen im Grad 
der Standardisierung und in der zeitlichen Abfolge der mit den Kontrakten verbunde- 
nen Zahlungsströme.^^ Futures weisen gegenüber Forwardkontrakten einen wesentlich 
höheren Grad an Standardisierung auf, da Futures generell nur über Börsen gehandelt 
werden. Forwardkontrakte als bilaterale Vereinbarungen erlauben demgegenüber einen 
größeren Spielraum bei der Festlegung der Spezifikation von Kontrakt-Parametern wie 
Lieferzeitraum oder Lieferort. 

Die unterschiedlichen Zahlungsströme von Forwardkontrakten und Futures resultieren 
aus dem unterschiedlichen „Settlement“ der Instrumente. Beim Settlement eines Futu- 
res, dem sog. Mark-to-market-Prozess am Ende der täglichen Handelszeit, wird der 
Differenzbetrag zwischen Futurespreis und aktuellem Spotpreis festgestellt, der dann - 
falls negativ - von der Long-Position an die Short-Position oder - falls positiv - in die 
entgegengesetzte Richtung zu leisten ist. Diesem täglich wiederkehrendem Settlement- 
Prozess eines Futures bis zur Fälligkeit steht im Fall eines Forwardkontraktes die ein- 
malige Zahlung der Long-Position an die Short-Position zum Fälligkeitstermin gegen- 
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Nach Hensing (1994). 
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über. Während die Erträge aus dem Mark-to-market-Prozess der Futures bis zur Fäl- 
ligkeit angelegt bzw. Zahlungsverpflichtungen aus dem Mark-to-market-Prozess 
fremdfinanziert werden können, besteht diese Möglichkeit für Forwardkontrakte auf- 
grund der einmaligen Zahlung zum Fälligkeitszeitpunkt nicht.^^ Da diese zusätzlichen 
Erträge bzw. Aufwendungen im Preis des Futures berücksichtigt werden müssen, kön- 
nen aus den unterschiedlichen Zahlungsströmen unter bestimmten Bedingungen unter- 
schiedliche Preise von Forwards und Futures für das gleiche Gut zum gleichen Zeit- 
punkt resultieren. Im Allgemeinen sind diese durch zusätzliche Zinserträge bzw. Zins- 
kosten verursachten Preis-Unterschiede - obwohl statistisch signifikant - jedoch gering 
und somit aus empirischer Perspektive zu vernachlässigen.^'' Auch die theoretisch re- 
sultierenden Differenzen sind bei einigen Monaten Laufzeit ausreichend gering, so 
dass Chow et al. (2000) folgern „for practical purposes, [...], it is customary, to assume 
that forwards and futures prices are equivalent”.^’ ln vielen Fällen können somit Er- 
gebnisse theoretischer Analysen von Futures vollständig auf Forwards übertragen 
werden.^^ 

2.1.3 Strom-Forwardkontrakte 

Ein Strom-Forward stellt analog zur allgemeinen Forward-Definition eine Vereinba- 
rung über den Eigentumsübergang einer bestimmten Kontraktmenge Strom (MWh) 
auf einer bestimmten Spannungsebene in einem definierten Netzgebiet innerhalb eines 
zukünftigen Zeitraumes zu einem festgelegten Preis dar. Im Vergleich zu den meisten 



“ Vgl. Hüll (2000) S. 4-5. 

Vgl. Richard/Sundaresan (1981) S. 349; Bodie (1999) S. 61. Sind Zinsen positiv mit dem Spot- 
preis des Gutes korreliert, kann bei steigenden Spotpreisen eine Zahlung aus dem täglichen Mark- 
to-market zu einem höheren Zins als dem Durchschnitts-Zinssatz bis zur Fälligkeit des Futures an- 
gelegt werden, während bei Forwards diese Zahlungen nicht zur Verfügung stehen. Somit ist bei 
positiver Zinskorrelation der Futures-Preis höher als der Preis eines entsprechenden Forwards und 
vice versa. Differenzen zwischen Forwards und Futures können neben den unterschiedlichen Zah- 
lungsströmen auch aus exogenen Faktoren wie Steuern, Transaktionskosten, Margen-Treatment 
und höherer Liquidität der Futures resultieren (vgl. Hüll (2000) S. 60). 

Vgl. Chow et al. (2000) S. 216. So untersuchte z.B. Pindyck (2001) Rohöl- und Heizöl-Kontrakte, 
deren Differenz sich als vemachlässigbar gering erwiesen. Für Monats-Forwardkontrakte schätzte 
Pindyck die Differenz auf 0.1%. Eine vergleichbare Untersuchung für Elektrizitäts-Kontrakte exis- 
tiert bislang nicht (Laughton et al. (2000) S. 30). 

Vgl. Chow et al. (2000) S. 216. 

Unter Annahme einer weitgehenden Vergleichbarkeit der Instrumente stützt sich die vorliegende 
Arbeit bei der Ableitung der theoretischen Ansätze und Untersuchungsmethoden auch auf die we- 
sentlich umfangreichere Futures-Literatur. 
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Forwards auf andere Commodities weisen Forwards mit Strom als Underlying einige 
Besonderheiten auf, die maßgeblich aus den im Vergleich zu anderen Commodities 
unzureichenden Möglichkeiten einer Speicherung des Underlyings resultieren.^^ Diese 
Besonderheiten beziehen sich insbesondere auf die Abwicklung der Lieferung und 
daraus wiederum folgend auf die Spezifikation des Kontraktvolumens und der Liefer- 
zeiträume von Strom-Forwardkontrakten. Während für die Lieferung des Gutes bei 
Forwards auf andere Commodities zumeist ein bestimmter fester Termin oder ein 
Termin innerhalb eines kurzen Zeitintervalls nach Fälligkeit festgelegt ist, erfolgt die 
Lieferung aus einem Strom-Forward als eine kontinuierliche bzw. in bestimmten Ab- 
ständen wiederkehrende Einspeisung einer bestimmten elektrischen Leistung (MW) 
über einen bestimmten Lieferzeitraum (Abb. 2-2). 

MW 



Lieferleistung 

Lieferzeitraum 
( Monat, Quartal, Jahr etc.) 

Abb. 2-2: Schematische Darstellung der Lieferung eines Strom-Forwardkontraktes 

Im deutschen Terminmarkt hat sich weitgehend eine Normierung dieser Lieferzeit- 
räume auf Kalendermonate, -quartale und -Jahre, seltener auch Halbjahre, etabliert.^* 
Entsprechend diesen Lieferzeiträumen umfasst der Handel größtenteils Monats-, Quar- 
tals- und Jahres-Forwardkontrakte, die auch bei Preiserhebungen als Referenzfälle 
Verwendung finden. Innerhalb der Lieferzeiträume erfolgt eine weitere Segmentierung 
nach Base- und Peak-Lieferzeiten. Bei Base-Forwardkontrakte erfolgt die Lieferung 
kontinuierlich von 00.00 - 24.00 Uhr über den gesamten, im Forward vereinbarten 
Zeitraum, während der Lieferzeitraum bei Peak-Forwardkontrakte nur Werktage von 
8.00 bis 20.00 Uhr umfasst. 





I 

Kontraktvolumen ! 



Vgl. Kugeler/ Phlippen (1990) S. 335. Während die meisten anderen Commodities mit begrenztem 
Aufwand gelagert werden können, ist eine direkte Speicherung von Strom unter ökonomischen 
Gesichtpunkten nur in wenigen Fällen sinnvoll und in technischer Hinsicht im erforderlichen Um- 
fang zur Zeit noch nicht realisierbar. 

Vgl. z.B. die typischen Standardfalle in Platts (2002a). 
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Tab. 2-2 zeigt die am 14.08.2001 im Markt festgestellten Preise für die sechs Monats- 
Forwards mit Fälligkeiten in den Monaten September bis Februar, für die vier Quar- 
tals-Forwards mit Fälligkeit zwischen dem vierten Quartal 2001 und dritten Quartal 
2002 sowie für die drei Jahres-Forwards mit Fälligkeit in den Jahren 2002 bis 2004. 
Im vorliegenden Fall wurden beispielsweise für den November-Peakforward mit Lie- 
ferung an allen Werktagen im November 2001 zwischen 8.00 und 20.00 Uhr Preise 
zwischen 37,10 und 37,40 EUR/MWh beobachtet; der korrespondierende Base- 
Forward mit kontinuierlicher Lieferung im September lag mit 26,65 bis 26,80 
EUR/MWh etwa 10 EUR/MWh unter dieser Preisspanne. Die Preisspanne ergibt sich 
einerseits aus dem Bereich, in dem die Preise des betreffenden Kontraktes während der 
Handelszeit an dem jeweiligen Tag schwanken, andererseits aus den zum gleichen 
Zeitpunkt existierenden unterschiedlichen Preisen des betreffenden Forwardkontrak- 
tes, die aus der begrenzten Markttransparenz und unterschiedlichen Mengen- 
Spezifikationen der ansonsten gleichspezifizierten Forwardkontrakte resultieren.^’ 



Platts German Assessments (EUR/MWh) 14-Aug-01 



EufMWh OM EqutvaMrtt 





Dmti09d 




Btwahmd 




Saplwnbar 


21 SO 


21 70 


3100-31.70 


4225- 


42.45 


61.61 


-62 01 


OctOtMT 


24 SO 


24.36 


3430 • 34.40 


47.53 • 


4763 


67.08 


-67.29 


NAr«nter 


2005 


26 00 


37.10 - 37.40 


52.13 • 


5342 


72.57 


-7315 


0*c«mb»f 


24 SO 


25.10 


3600 • 35.40 


4&7D • 


49.10 


66.40 


•68.24 


Janus ry 


2720 


27.40 


3735 • 37.50 


5320- 


53.58 


72.86 


•73.35 


Fsbrusry 


27S0 


27 50 


3700-37.75 


5340 - 


5379 


7336 


•73.84 


04 2001 


2630 


25 40 


3660 • 36 06 


49.48 • 


4968 


6963 


•69 73 


Ql 2002 


2000 


28 20 


3625 - 30.60 


5066- 


5125 


70.91 


•7158 


02 2002 


2025 


20 45 


2900 - 30.00 


3961 • 


4000 


57.70 


•5666 


03 2002 


2020 


20.40 


2900 • 30.00 


3151 - 


3990 


57.70 


•56 68 


YMr2002 


2305 


23.10 


32.90-33.00 


45.09 • 


45.10 


64.36 


•64 55 


Ymt2003 


23S5 


23.75 


3300 • 33.80 


46.26 - 


4640 


6653 


•66.11 


Ytv2004 


2400 


■24.70 


34.00 • 34.40 


47.92 • 


4631 


6650 


-67.29 



Tab. 2-2; Beispiel für typische Forwardpreis-Quotierungen (Preisspannen am 1 1.8.2001)^'^ 



Aus den an den einzelnen Handelstagen festgestellten Preisen eines Forwardkontraktes 
ergibt sich die Preis-Zeitreihe des betreffenden Kontraktes. Abb. 2-3 zeigt exempla- 
risch die Zeitreihe des November-Basekontraktes aus Tab. 2-2 über den Erhebungs- 



” Vgl.Schiffer(2002)S.214. 
Entnommen aus Platts (200 1 a). 
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Zeitraum (in Folgenden auch als Handelszeitraum bezeichnet) vom 01.05.2001 bis zur 
Fälligkeit am 01.11.2001. Die einzelnen Preispunkte der Zeitreihe ergeben sich aus 
dem arithmetischen Mittelwert der Preisspannen des entsprechenden Tages (Tab. 2-2) 
und werden in der vorliegenden Arbeit - soweit nicht anderes vermerkt - als Forward- 
preis-Quotierung des betreffenden Forwardkontraktes für diesen Handelstag verwen- 
det. Der zeitliche Abstand zwischen Abschluss- oder Handelstag eines Forwards und 
der Fälligkeit wird durch die Fristigkeit des Kontraktes an diesem Tag wiedergegeben. 
Im verwendeten Beispiel des November-Forwardkontraktes wies der Forward am 
14.08.2001 noch eine Fristigkeit von 78 Tagen auf. Mit Fälligkeit am 01.11.2001 en- 
dete der Handelszeitraum und begann der Fälligkeits- bzw. Lieferzeitraum des For- 
wardkontraktes. 




Fristigkeit 
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Abb. 2-3: Preisentwicklung des November-Forwardkontraktes 2001 



2.2 Analyse des deutschen Strom-Terminmarktes 

Der folgende Abschnitt befasst sich mit der Struktur und Entwicklung des deutschen 
Strom-Terminmarktes während des Zeitraumes von 1999 bis Mitte 2002, der die Rah- 
menbedingungen für die Preisbildung der in diesem Markt gehandelten Strom- 
Forwardkontrakte vorgibt. Der Schwerpunkt der Ausführungen liegt dabei neben einer 
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Darstellung der Marktstruktur auf der Analyse der gehandelten Produkte und deren 
Handelsvolumina in den einzelnen Marktsegmenten. Die Preisentwicklung im Unter- 
suchungszeitraum wird hingegen nur kurz angerissen; eine detaillierte Analyse der 
Preisentwicklung einzelner Forwardkontrakte findet sich im Abschnitt 4.1.1 im empi- 
rischen Teil dieser Arbeit. 

2.2.1 Rechtliche Grundlagen des Stromhandels 

Grundlage für das Entstehen des Stromhandels-Marktes in Deutschland bildete die 
EU-Richtlinie 96/92/EC vom 19.12.1996, die zum 19.02.1997 in Kraft trat und eine 
Öffnung der europäischen Strommärkte in mehreren Stufen vorsah. Die Richtlinie 
wurde für den deutschen Markt durch die 6. Novelle des Gesetzes gegen Wettbe- 
werbsbeschränkungen (GWB) und die Änderung des Energiewirtschaftsgesetzes 
(EnWG) mit Wirkung zum 28.04.1998 in nationales Recht umgesetzt. Wesentliche 
Änderungen zum bis dahin geltenden Rechtsrahmen der Stromversorgung war die 
Aufhebung der Freistellung der leitungsgebundenen Energieversorgung als kartell- 
rechtlicher Ausnahmebereich und die Verpflichtung der Netzbetreiber, qualifizierten 
Dritten Zugang zu ihren Netzen zu gewähren.^' 

Mit dem Wegfall des Kontrahierungszwanges mit dem jeweiligen gebietszuständigen 
Versorgungsuntemehmen hatten Kunden nunmehr die Möglichkeit, ihren Stromver- 
sorger frei zu wählen. Stromversorgungsuntemehmen waren wiederum aufgrund des 
verhandelten Netzzugangs in der Lage, entsprechende Lieferungen zu jedem Punkt des 
deutschen Stromnetzes durchführen zu können. Die Aufhebung der bis zu diesem 
Zeitpunkt geltenden faktischen Monopole der gebietszuständigen Versorgungsunter- 
nehmen schaffte die Voraussetzungen für das Entstehen eines Stromhandelsmarktes, 
zunächst auf Basis von informellen Netzwerken (sog. Over-the-Counter-Markt), später 
dann innerhalb organisierter Strukturen (Stromhandels-Börsen).^^ 



Einschränkungen der Prinzipien des freien Netzzugangs und der freien Wahl des Lieferanten be- 
standen und bestehen teilweise noch aufgrund der Braunkohleschutz-Klausel im EnWG, des Er- 
neuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) und des Kraftwärmekopplungs-Förderungsgesetzes (KWK- 
Gesetz), nach denen unter bestimmten Bedingungen die Durchleitung verweigert werden kann 
(Braunkohle-Schutzklausel) oder Abnahmeverpflichtungen bestehen (KWK- und EEG-Gesetz). 
Vgl. Schiffer (2002) S. 208. 
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2.2.2 Marktteilnehmer 

Zu Beginn des Jahres 2002 umfasste der Stromhandelsmarkt in Deutschland nach ei- 
ner Aufstellung des Verbandes der Netzbetreiber (VDN) etwa 270 Unternehmen.^^ 
Schätzungen gehen davon aus, dass von diesen als Stromhändler gemeldeten Unter- 
nehmen ca. 130 Unternehmen als Stromhändler im engeren Sinne bezeichnet werden 
können. Für diese Stromhändler dient der Stromhandel nicht ausschließlich der Be- 
schaffung ihres Eigenverbrauchs, sondern stellt mit dem Wiederverkauf erworbener 
Mengen ein Geschäft „an sich“ dar. Ein Großteil des im deutschen Markt umgesetzten 
Handelsvolumens entfällt auf etwa 20-30 Unternehmen, von denen wiederum etwa 10 
Unternehmen den Markt dominieren.^“' 

Die am Strommarkt tätigen Unternehmen lassen sich in fünf Kategorien differenzie- 
ren: 



1. Traditionelle und neu in den Markt eingetretene Energieversorgungs- 
Unternehmen mit Endkundenbelieferung 

Diese Unternehmen, die durch die Versorgung von Endverbrauchern zu charakteri- 
sieren sind, nutzen den Handel zumeist zur Optimierung der Beschaffung und - 
soweit eigene Erzeugungskapazitäten vorhanden sind - zum Absatz von Über- 
schussmengen sowie teilweise für spekulativen Eigenhandel. Zu Beginn des Jah- 
res 2002 umfasste diese Kategorie alle sechs ehemaligen Verbunduntemehmen, 24 
Regionalversorger, 76 Stadtwerke und eine Anzahl neu am Markt agierender Un- 
ternehmen wie Ares GmbH oder Yello Strom GmbH. Die größten Unternehmen 
dieser Kategorie waren 2001 mit Abstand die Essener RWE Trading GmbH mit ei- 



” Vgl. VDN (2002). Um Zugang zu den Netzen Dritter zu erhalten, ist eine Anmeldung bei der DVG 
(Deutschen Verbund Gesellschaft, Heidelberg) bzw. der Nachfolgegesellschaft VDN (Verband der 
Netzbetreiber, Berlin) notwendig. Eine Liste der gemeldeten Unternehmen wird regelmäßig veröf- 
fentlicht. Einige Unternehmen haben einzelne Abteilungen oder Tochterunternehmen separat ge- 
meldet (z.B. Vertrieb und Handel). Die angegebene Anzahl ist um diese Mehrfaehnennungen be- 
reinigt. 

Vgl. o.V. (2001). Kistowski schätzt die Zahl der aktiven Händler auf "einige Dutzend" (Kistowski 
(2001) S. 10). 

Vgl. PWC(2002)S. 15. 



35 
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nem Handelvolumen von 300 TWh und die Münchner E.ON Trading GmbH mit 
337 TWh.^* 

2. Stromeinkaufs- und Stromhandelskooperationen 

Diese Zusammenschlüsse mehrerer Stadtwerke dienen primär der Beschaffung von 
Strom für die Mitgliedsuntemehmen. Durch den Betrieb gemeinsamer Handelsein- 
heiten generieren die vergleichsweise kleinen Unternehmen die erforderliche kriti- 
sche Größe für eine Teilnahme am Handel.^’ Zu den größeren Unternehmen dieser 
Kategorie zählt die Berliner Kom-Strom GmbH, ein Gemeinschaftsunternehmen 
von 13 Stadtwerken, oder die Münchner Syneco, die den Handel für Stadtwerke 
übernimmt, an denen die Thüga AG beteiligt ist. Ihr Handelsvolumen betrug im 
Jahr 2001 5,2 TWh (Kom-Strom) bzw. 30 TWh (Syneco).^* 

3. Reine Stromhändler 

Reine Stromhändler sind ausschließlich spekulativ im Handel mit Strom und deri- 
vativen Produkten tätig. Eine Beschaffung zur Eigenversorgung oder Belieferung 
von Endkunden findet nicht oder nur nachrangig statt, ln dieser Kategorie befinden 
sich insbesondere Tochtergesellschaften US-amerikanischer Unternehmen wie 
Aquilla, TXU Europe, Entergy-Koch u.a.. Dominierendes Unternehmen war bis 
zum Konkurs die europäische Tochtergesellschaft des US-Untemehmens Enron, 
dessen Anteil am gesamten deutschen Stromhandelsvolumen zeitweise 30 % be- 
trug.^’ Während in länger bestehenden Märkten - wie dem Ölhandelsmarkt - in die- 
ser Kategorie überwiegend Banken tätig sind, war Anfang 2002 nur ein Finanz- 
dienstleister in diesem Segment als Stromhändler gemeldet.'’“ 



“ Vgl. RWE (2002) S. 1 2; E.ON (2002b) S. 34. 

Die notwendige Mindestmenge, um mit Gewinnen im Markt zu operieren, beträgt nach Aussage 
des Geschäftsführers der Kom-Strom 10 TWh/Jahr (vgl. o.V. (2000) ). 

“ Vgl. Kom-Strom (2002); o.V. (2002a). 

Vgl. Rahn (2002). Allein im ersten Quartal 2001 waren dies 31 TWh (vgl. o.V. (2002b)). 

* Vgl. VDN (2002). Als Ursache für das geringe Engagement der Banken wird zumeist auf das Feh- 
len eines geeigneten Preisindexes als Benchmark für den Handel mit finanziellen Instrumenten 
verwiesen, (vgl. Penson (2002)). 
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4. Industrielle Verbraucher 

Industrieunternehmen mit nennenswertem Energieverbrauch, z.B. aus der Chemie- 
und Aluminiumindustrie, oder energieintensive Dienstleistungsuntemehmen wie 
die Deutsche Bahn AG nutzen den Stromhandel zur Optimierung ihrer Energiebe- 
schaffung. Teilweise ist diese Tätigkeit auch in spezielle Handelstöchter ausgela- 
gert wie z.B. die Axon Energy GmbH, ein Tochterunternehmen des Maschinenbau- 
Unternehmens ABB AG und des schwedischen Stromerzeugungs-Unternehmen 
Sydkraft AB. 

5. Portfoliomanager/Marketer 

Portfoliomanager und Marketer bieten Unternehmen die Beschaffung des Energie- 
bedarfs bzw. den Absatz von Überschussmengen auf Provisionsbasis als Dienst- 
leistung an. Unternehmen dieser Kategorie sind z.B. Pmax, Scherbeck Energy und 
energy & more GmbH. 

2.2.3 Marktsegmentierung 

Grundsätzlich können im deutschen Stromhandelsmarkt zwei Marktsegmente unter- 
schieden werden: Auf der einen Seite der nichtorganisierte OTC-Markt (Over-the- 
counter-Markt) mit einem fortlaufenden bilateralen Handel, in dem insbesondere Spot- 
und Forwardkontrakte gehandelt werden, sowie auf der anderen Seite der organisierte 
Börsen-Markt mit einem anonymen, multilateralen Spothandel im zeitpunktgebunde- 
nen Auktionsverfahren und einem parallel ablaufenden Terminhandel mit täglichem 
Settlement-Prozess (Abb. 2-4). 



Organisation: 

Fristigkeit: 

Erfüllung: 



Stromhandelsmärkte 



OTC Börse 



Spotmarkt Terminmarkt Spotmarkt Terminmarkt 



physisch physisch finanziell physisch physisch finanziell 



Abb. 2-4: Segmentierung des Stromhandelsmarktes 





20 



Begriffsbestimmungen und Rahmenbedingungen der Untersuchung 



2.2.3.1 OTC-Markt 

Der Handel im OTC-Markt erfolgt überwiegend bilateral zwischen den Marktteilneh- 
mern. Im Gegensatz zur Börse ist er nicht durch Institutionen oder sonstige Strukturen 
organisiert, sondern beruht auf einem informellen Netzwerk zwischen den Marktteil- 
nehmern. Der gewöhnlicherweise zwischen 7:00 und 16:00 Uhr kontinuierlich laufen- 
de Handel wird entweder direkt zwischen beteiligten Händlern oder indirekt unter Ein- 
schaltung von Brokern wie powerbroker-PBI, GFI oder TFS abgewickelt. Broker 
übernehmen dabei auf Provisionsbasis die Suche von sog. Counterparts für die von 
ihren Klienten angebotenen oder nachgefragten Strommengen. Neben der telefonge- 
stützten Suche werden dabei zunehmend intemetbasierte Brokerage-Plattformen ein- 
gesetzt, auf denen Angebote auch unmittelbar durch Klienten eingestellt werden kön- 
nen.“*' Wenngleich mit diesem Instrument deutlich mehr Marktteilnehmer als in einer 
telefongestützten Suche erreicht werden können, dominierte im Jahr 2001 immer noch 
das telefonisch „gebrokerte“ Handelsvolumen den Markt.“*^ 

Der OTC-Markt kann weiterhin entsprechend der Fristigkeit der gehandelten Kontrak- 
te, d.h. dem Zeitraum zwischen Vertragsschluss und Erfüllung der eingegangenen 
Verpflichtungen, in einen Spot- und einen Terminmarkt differenziert werden. Der 
Spotmarkt umfasst dabei alle Transaktionen, deren Lieferung innerhalb der nächsten 
24 Stunden erfolgen muss, während Transaktionen, deren Fristigkeit 24 Stunden über- 
schreitet und bis zu mehreren Jahren betragen kann, dem Terminmarkt zugerechnet 
werden. Der OTC-Terminmarkt unterteilt sich wiederum in einen Markt mit physi- 
scher Erfullungspflicht bei Fälligkeit und einen Markt mit finanzieller Erfüllungs- 
pflicht. Im Fall des sog. physischen Marktes findet grundsätzlich bei Fälligkeit eine 
Lieferung des Underlyings statt, während im Fall des finanziellen Marktes eine Aus- 
gleichszahlung zwischen den Vertragsparteien im Rahmen des "Settlements" vorgese- 
hen ist. Für Forwardkontrakte, die den deutschen OTC-Terminmarkt dominieren, gilt 



Zu den ersten Brokerplattformen für den deutschen Markt zählt Spectron Online des britischen 
Brokers Spectron, die im Juni 2000 in Betrieb genommen wurde. Inzwischen steht eine Vielzahl 
elektronischer Handelsplätze zur Verfügung wie etwa GFI-net von GFI oder Powermatch von 
Bloomberg. 

Allein das Brokeruntemehmen powerbrokerlTS konnte im ersten Halbjahr 2001 im Telefonhandel 
eine Menge von 250 TWh vermitteln, die etwa 50 % der jährlich im deutschen Markt verbrauchten 
Strommenge entspricht (vgl. Ristau (2001)). 
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grundsätzlich eine physische Erfullungspflicht, ein finanzielles Settlement ist nicht 
üblich. 

2.2.3.2 Börsen 

Der organisierte Börsenhandel im deutschen Strommarkt begann im Juni 2000 an der 
LPX (Leipzig Power Exchange), der im August 2000 die EEX (European Energy Ex; 
change) in Frankfurt als zweite Strombörse für den deutschen Markt folgte.“'^ Beide 
Börsen boten zunächst nur einen Spotmarkt-FIandel an, der nach dem Auktions- 
Prinzip organisiert war. Bei diesem Prinzip werden von den Börsenteilnehmem für 
bestimmte Stunden oder Stundenblöcke des folgenden Tages Angebote und Nachfra- 
gen mit genauer Preis- und Mengen-Spezifikation in das System eingestellt, aus denen 
täglich zu einem definierten Zeitpunkt der jeweils markträumende Preis (MCP Market 
Clearing Price) ermittelt wird. Alle Angebote mit einem Gebotspreis über diesem 
MCP und alle Nachfragen mit einem Gebotspreis unter diesem MCP werden dann zu 
diesem MCP ausgeführt. Alle höheren Angebote und niedrigeren Nachfragen bleiben 
hingegen unberücksichtigt. Im Gegensatz zum OTC-Markt, in dem aufgrund des bila- 
teralen Handels zu einem Zeitpunkt mehrerer Preise für die gleiche Strommenge ne- 
beneinander existieren können, resultiert aus diesem Verfahren zu jedem Zeitpunkt ein 
einheitlicher Preis für eine bestimmte Strommenge im Markt. 

Ein börslicher Terminmarkt wird von der Frankfurter EEX seit dem 01.03.2001 ange- 
boten. Im Gegensatz zum bilateralen OTC-Handel mit nicht-standardisierten Forward- 
kontrakten bietet die EEX einen organisierten Handel mit standardisierten 1-MW- 
Grund- und Spitzenlast-Futures an, welche die Fälligkeitszeiträume über die nächsten 
18 Einzelmonate, 7 nächsten Quartale oder nächsten 3 Jahre abdecken.'*'' Charakteris- 
tisch für den Futures-Handel an der EEX ist die sog. Kaskadierung der längerfristigen 
Kontrakte bei Fälligkeit in mehrere kurzfristigere Futures, die zusammen den gleichen 
Zeitraum wie der kaskadierte Future abdecken. Ein Jahresfüture „zerfällt“ beispiels- 
weise am 31.12. des Vorjahres in die drei Monatsfutures von Januar bis März und die 
drei Quartalsfutures des Restjahres. Wie andere Commodity-Futuremärkte war der 



Beide Börsen fusionierten am 01.03.2002 rückwirkend zum 01.01.2002 zur Leipziger EEX. 

Mit der Fusion der Börsen wurde die Anzahl der Futures von ursprünglich 18 Futures auf sieben 
Kontrakte reduziert. 





22 



Begriffsbestimmungen und Rahmenbedingungen der Untersuchung 



Futuresmarkt der EEX bis Mitte 2002 ein rein finanzieller Markt, d.h. bei Fälligkeit 
des Derivates wurde anstelle der physischen Lieferung eine finanzielle Ausgleichszah- 
lung (Settlement) geleistet. Seit Juli 2002 können Futures-Verpflichtungen bei Fällig- 
keit auch wahlweise über physische Lieferungen erfüllt werden. 



2.2.4 Marktvolumen 



2.2.4.1 Marktvolumen OTC-Markt 

Im Gegensatz zu den über Börsen gehandelten Strommengen kann das Handelsvolu- 
men des OTC-Marktes aufgrund der Bilateralität der Transaktionen und der Vielzahl 
der Handelsplattformen, deren Umsätze statistisch nicht erfasst werden, nur annährend 
geschätzt werden. Tab. 2-3 stellt die verschiedenen Schätzungen für den OTC-Handel 
im deutschen Markt gegenüber. 





OTC-Gesamtmarkt 


OTC-Terminmarkt 


Datum 

Schätzung 




2000 


2001 


2002 


2000 


2001 2002 


Tait (Prospex Research) 


800 










12/2000 


Kistowski (RWE Trading) 










1200 


1/2001 


Strecker/Weinhardt (IMS) 


218 










5/2001 


Revheim (DowJones) 








972 




2/2001 


Schürmann (Handelblatt) 


450 


1500 








11/2001 


Schweickart (EEX) 








800 


1500-2000 


1/2002 


Sturmheit (NordicPowerhouse) 




2500 


2500 






3/2002 


Sohlman (Reuters) 






3000 






5/2002 



Tab. 2-3: Schätzungen des OTC-Handelsvolumens im deutschen Markt 

Demnach dürfte das Volumen im Jahr 2000 etwa 500 - 1000 TWh betragen haben, 
wobei die überwiegende Zahl der Schätzungen im oberen Bereich dieses Intervalls 
liegen. Die Schätzungen für 2001 zeigen mit 1500 bis 2500 gehandelten TWh das er- 



Vgl. Tait (2000); Kistowski (2001); Strecker/Weinhardt (2001); Revheim (2001); Schürmann 
(2001); o.V. (2002c) bzgl. Schweickart (EEX); Isted (2002c) bzgl. Sturmheit (NordicPowerhoue); 
Sohlman (2002). 
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hebliche Wachstum des Marktes in diesem vergleichsweise kurzen Zeitraum. Eine 
weitere Steigerung des Volumens auf 2500 bis 3000 TWh wird für das Jahr 2002 er- 
wartet.“'* 

Eine nach einzelnen Forwardtransaktionen differenzierte Untersuchung des OTC- 
Strommarktes wurde im Jahr 2000 durch Strecker/Weinhard (2001) durchgefuhrt. 
Demnach lagen die in den Kontrakten vereinbarten Mengen im Spotmarkt zwischen 
3.800 - 12.000 MWh mit einem Durchschnitt von 5.500 MWh. Im Forwardmarkt wur- 
den mit 8.900 MWh - 1,5 GWh (Mittelwert: 30.000 MWh) je Kontrakt erheblich höhe- 
re Mengen gehandelt. Der Zeitraum bis zur Fälligkeit der Forwards betrug im Mittel 
4,7 Monate (0,4 - 43 Monate); die anschließende Lieferdauer erstreckte sich im Durch- 
schnitt über 9,4 Monate (1-54 Monate). Aus den Fristigkeiten und Lieferperioden der 
untersuchten Kontrakte lässt sich ableiten, dass zu diesem Zeitpunkt überwiegend Jah- 
res-Forwardkontrakte mit Fälligkeit um den Jahreswechsel gehandelt wurden. 

Die Untersuchungsergebnisse der Strecker/Weinhardt-Studie werden auch durch eine 
Analyse der Umsatzanteile einzelner Forwardkontrakte an einem repräsentativen Han- 
delstag der E.ON-Energie AG als einem der größten Stromhändler im Markt unter- 
stützt (Abb. 2-5).“*’ Den höchsten Anteil am Handelsvolumen weist der Jahres- 
Forwardkontrakt für das folgende Jahr auf, gefolgt von den Monats-Forwards der fol- 
genden sechs Monate und den - nach Angaben von Marktteilnehmern auch insgesamt - 
weniger gehandelten Quartals-Forwards.“'* 

Bei allen Kontrakten nimmt der Umsatzanteil der Kontrakte mit höherer Fristigkeit, 
d.h. mit weiter entfernt liegenden Fälligkeitszeitpunkten, tendenziell ab. Im Fall der 
Monats-Forwards wies so der Juli-Forward mit 15,2 % noch den zweithöchsten Anteil 
am Handelsumsatz auf, während der fünf Monate später fällige Dezember-Forward 
gerade noch unter 9 % Umsatzanteii erzielte und Monats-Forwards mit einer Fälligkeit 
über sechs Monaten an diesem Handeltag überhaupt keinen Umsatz verzeichneten. 
Von den Jahres-Forwards, die regulär etwa drei Jahre im Voraus gehandelt werden,“'’ 



Im OTC-Spotmarkt wurden Anfang 2002 täglich etwa 300 GWh gehandelt; dies entspricht einer 
Verdopplung der Vorjahresmenge (vgl. DowJones (2002)). 

Vgl. E.ON (2001). 

Vgl. Otten/Eichholz (2001); Louwes (2001) S. 18. 

Vgl. Louwes (2001) S. 17. 
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wurden an diesem Handelstag nur Kontrakte mit Fälligkeit im folgenden Jahr umge- 
setzt. Dieses Ergebnis deckt sich ebenfalls mit Aussagen von anderen Marktteilneh- 
mern: Im Allgemeinen seien Counterparts für Jahreskontrakte mit über zwei Jahren bis 
zur Fälligkeit "hard to find".^® 



Jul 2000 
15.2% 




zunehmende Fristigkeit Kontrakte 



Abb. 2-5: Anteil verschiedener Forwardkontrakte am Tages-Handelsumsatz der E.ON Energie (Juni 
2000 )” 



2.2.4.2 Marktvolumen Börse (EEX-Futuresmarkt) 

Der seit dem 01.03.2001 angebotene Terminhandel der EEX wies in den ersten sechs 
Monaten seines Bestehens nur vergleichsweise geringe Umsätze auf (Abb. 2-6). 



“ Isted (2002a). 

” Vgl. E.ON (2001). Der der Grafik zugrunde liegende Handelstag im Juni 2000 ist in der Quelle 
nicht näher konkretisiert. 
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Abb. 2-6: Tägliches Handelsvolumen Futures-Kontrakte der EEX vom 01.03.2001 bis 28.06.2002 

Erst ab Oktober 2001 stieg das Handelsvolumen - insbesondere durch Jahres-Futures 
getrieben - stark an.^^ Diesem Anstieg folgte jedoch im Januar 2002 ein Rückgang auf 
das ursprüngliche Niveau, der sich erst ab April wieder in einen erneuten Anstieg um- 
kehrte. Im Vergleich zum Handelsvolumen des OTC-Marktes wird über den börsli- 
chen Terminmarkt der EEX nur ein geringer Anteil des gesamten deutschen Termin- 
markt-Handelsvolumens abgewickelt. So umfasste das gesamte Handelsvolumen des 
EEX-Terminmarktes 2001 insgesamt 19,6 TWh und erreichte damit nicht mehr als 
etwa 1-2 % des geschätzten OTC-Forwardmarkt-Volumens von 1200 - 2000 TWh.^'* 
Wie im OTC-Forwardmarkt nimmt auch im Futures-Markt die Liquidität der Kontrak- 
te mit zunehmender Fristigkeit deutlich ab (Abb. 2-7). 



Darstellung auf Basis der Daten aus EEX (2002c). 

” Vermutlich ist dieser Anstieg maßgeblich auf das erhöhte Absicherungsbedürfhis der Marktteil- 
nehmer Zurückzufuhren, da sich in dieser Zeit der Konkurs des dominierenden Stromhändlers En- 
ron Europe abzeichnete. 

Auch im Spotmarkt wurde nur ein geringer Teil des Handelsvolumens über Börsen abgewickelt. 
So vermittelte z.B. der Broker PowerbrokerlTS im 1 . Halbjahr 2001 etwa 250 TWh, während bei- 
de Börsen in diesem Zeitraum nur 22 TWh umsetzten (vgl. Ristau (2001)). 





26 



Begriffsbestimmungen und Rahmenbedingungen der Untersuchung 




Abb. 2-7: Anzahl der von Januar bis Mai 2002 gehandelten Futures nach Fälligkeit 

Die Ursache für diesen geringen Anteil der EEX am Terminmarkt-Volumen und die 
mangelnde Liquidität des Futures-Handels liegt nach Aussagen von Marktteilnehmern 
überwiegend in der Konkurrenz durch Broker und den von ihnen betriebenen Handels- 
Plattformen.’* So seien Broker aufgrund ihrer geringeren Transaktions-Gebühren 
preiswerter als Börsen und böten aufgrund ihres Marktüberblicks mit Einschätzungen 
und Beratung wertvolle „guidance and extra Information“.’^ Ein weiteres Hindernis für 
einen liquiden Futureshandel stellt das Fehlen eines geeigneten Spotpreis-Benchmarks 
dar. Ohne einen nicht-manipulierbaren Spotpreis-Index fehle dem Futures-Markt ein 
zentrales Instrument für eine objektive Bewertung und Abrechnung im täglichen Sett- 
lement-Prozess.’* Nicht zuletzt erschwere auch die notwendige Akkreditierung durch 



Darstellung auf Basis der Daten aus EEX (2002c). 

“ Allein das Brokeruntemehmen powerbrokerlTS konnte im ersten Halbjahr 2001 im Telefonhandel 
eine Menge von 250 TWh vermitteln, die etwa 50 % der Jährlich im deutschen Markt verbrauchten 
Strommenge entspricht (vgl. Ristau (2001)). 

” Aussage eines Marktteilnehmers in Sohlman (2002). 

Vgl. Sohlman(2002); Isted (2002c). 
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die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) für Händler, die Termin- 
geschäfte für Dritte tätigen wollen, den Zugang zum Futures-Markt der EEX.^’ 



2.2.5 Preisentwicklung im deutschen Forward-Markt 

Die Preisentwicklung im deutschen OTC-Terminmarkt von 1999 bis 2002 lässt sich 
exemplarisch an den Preisen der Jahres-Forwardkontrakte mit Fälligkeit in den Jahren 
2000 bis 2004 (abgekürzt Cal_2000 bis Cal_2004) beobachten (Abb. 2-8). 




Abb. 2-8; Entwicklung der Base-Forwardkontrakte Cal_2000 bis Cal_2004 im Untersuchungszeit- 
raum 

Deutlich ist der starke Anstieg der Preise von Mai bis Oktober 2000 und die anschlie- 
ßende Korrekturphase bis Februar 2001 zu erkennen, in der die Preise fast wieder auf 
ihr Ausgangsniveau zurückgingen. In der Folgezeit bis Juni 2002 schwankten die Jah- 
reskontrakte um etwa 23 EUR/MWh mit einer leicht steigenden Tendenz. Die Volatili- 



59 



Vgl. Isted (2002c). 
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tät der Preise nahm hingegen während dieses Zeitraumes kontinuierlich ab. Während 
im Jahr 2000 - insbesondere für später fällige Jahreskontrakte - tägliche Preissprünge 
von 2 EUR/MWh noch häufig auftraten, waren die täglichen Preisveränderungen in 
den folgenden Jahren mit zumeist unter einem EUR/MWh wesentlich geringer. Selbst 
in der von extremen Preisschwankungen geprägten Zeit im Dezember 2001 nahmen 
sich die Preisveränderungen der Forwardkontrakte relativ moderat aus. 

Wie der spätere Abschnitt 4.1.3 zeigt, weisen auch Monats- und Quartalskontrakte 
während des Untersuchungszeitraums dieser Arbeit eine ähnliche Preisentwicklung 
auf, die somit für Forwardkontrakfe symptomatisch sein dürfte. Die dieser Preisent- 
wicklung theoretisch zugrunde liegenden Erklärungsansätze sollen im folgenden Kapi- 
tel 3 eingehender analysiert und im Fall einer Übertragbarkeit für den Strommarkt wei- 
ter spezifiziert werden. 
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3 Theorie der Forward-Preisbildung 

3.1 Arbitrage- und Spekulationsbeziehungen 

In der ökonomischen Theorie wurden zur Erklärung der Preisbildung von Forwardkon- 
trakten - und damit auch zur Erklärung der in den vorherigen Abschnitten skizzierten 
Preisentwicklung dieser Kontrakte - verschiedene Ansätze entwickelt, die einen For- 
wardpreis oder dessen Preisgrenzen über Gleichgewichtsbeziehungen zwischen dem 
Forwardmarkt und verbundenen Teilmärkten ableiten.^“ Im Folgenden soll zunächst 
das diesen Ansätzen zugrunde liegende Konzept der Arbitrage- und Spekulationsbe- 
ziehungen zwischen diesen Märkten kurz dargestellt werden. 

3.1.1 Arbitrage zwischen verbundenen Teilmärkten 

Verbundene Teilmärkte für ein Gut resultieren, wenn zwei Einheiten des Gutes bis auf 
ein Differenzierungsmerkmal homogen sind und dieses Differenzierungsmerkmal zu 
unterschiedlichen Bewertungen der beiden Einheiten aus Sicht der Nachfrager führt. In 
diesem Fall existiert für jede Einheit dieses Gutes ein separater Teilmarkt, der mit dem 
Teilmarkt der anderen Gütereinheit über das Differenzierungsmerkmal verbunden 
ist.^' Differenzierungsmerkmale zwischen diesen beiden ansonsten homogenen Einhei- 
ten eines Gutes können in zeitlicher, räumlicher, qualitativer oder quantitativer Hin- 
sicht bestehen, so dass entsprechend vier Typen von verbundenen Teilmärkten auftre- 
ten können 

(1.) Quantitativ verbundene Teilmärkte; 

Quantitativ verbundene Teilmärkte ergeben sich, wenn ansonsten homogene Güter in 
unterschiedlichen Mengenbündelungen bzw. Chargengrößen gehandelt werden (Bsp.: 
10 t und 50 1 Weizen je Handelseinheit). 



“ Vgl. Z.B. Kolb (1997) S. 66 ff.; Bodie (1999) S. 700 ff 
Vgl. Lancaster (1987) S. 73 ff 

“ Vgl. Bender (1977) S. 325, Kortmann (1999) S. 425 ff.; Scheuenstuhl (1992) S. 76 ff 
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(2.) Räumlich verbundene Teilmärkte 

Räumlich verbundene Teilmärkte resultieren, wenn sonst homogene Güter unter- 
schiedliche Lieferorte aufweisen, die entsprechend den Präferenzen der Nachfrager 
unterschiedlich bewertet werden (Bsp.: Steinkohle mit Lieferort Binnenhafen Duis- 
burg oder Lieferort ARA-Häfen (Amsterdam-Rotterdam-^twerpen).^^ 

(3.) Qualitativ verbundene Teilmärkte 

Qualitativ verbundene Teilmärkte ergeben sich einerseits aus unterschiedlichen Verar- 
beitungszuständen eines ansonsten homogenen Gutes entlang der Wertschöpfungskette 
des Gutes (Vorprodukt, Zwischenprodukt und Endprodukt), andererseits aus unter- 
schiedlichen Varianten eines Gutes, die unterschiedlich durch Nachfrager bewertet 
werden (Bsp: Rohstahl und Walzstahlerzeugnisse bzw. unterschiedliche Lackierungen 
eines Gutes). 

(4.) Zeitlich verbundene Teilmärkte 

Zeitlich verbundene Teilmärkte können einmal aus unterschiedlichen Lieferzeitpunk- 
ten eines ansonsten homogenen Gutes resultieren, die aus Sicht der Nachfrager unter- 
schiedlich bewertet werden (Bsp. Gasliefung im Winter und im Sommer). Zum ande- 
ren kann dieser Typ von Teilmärkten auch durch unterschiedliche Zeitpunkte verur- 
sacht werden, zu denen die Güter erworben bzw. veräußert werden, wenn dieser Zeit- 
punkt aus Sicht der Nachfrager relevant ist (Bsp. Kauf des Gutes heute oder erst in 
einem Monat). Besondere Bedeutung erhält dieser Typ von Teilmärkten, wenn die 
Preise des Gutes starken Volatilitäten unterliegen.^“' 

Zwischen den Teilmärkten eines Gutes können unter bestimmten Umständen Arbitra- 
gemöglichkeiten auftreten. Der Begriff der Arbitrage bezeichnet die „auf Gewinnma- 
ximierung oder Kostenminimierung gerichtete Ausnutzung der im gleichen Zeitpunkt 
auf mindestens zwei Teilmärkten eines homogenen Gutes existierenden Preisunter- 
schiede“.^^ Arbitragemöglichkeiten zwischen Teilmärkten ergeben sich, wenn die 
Preisunterschiede zwischen den Teilmärkten die Transformationskosten des Gutes von 



" Vgl. Scheuenstuhl ( 1 992) S. 76. 
‘‘‘ Vgl. Bender (1977)8.325. 

“ Vgl. Bender (1977)8. 325. 
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einem zum anderen Teilmarkt überschreiten (Tab. 3-1). Die Transformationskosten 
umfassen dabei alle Kosten, die für eine Beseitigung des Differenzierungsmerkmals 
zwischen den jeweiligen Teilmärkten aufzuwenden sind, so dass beide Einheiten des 
Gutes durch die Nachfrager als absolut gleichwertig beurteilt werden. 


Teilmärkte eines Gutes 


Differenzierungsmerkmale 
zwischen Teilmärkten 


Arbitragemöglichkeiten 


Quantitativ verbundene Teilmärkte 


Unterschiedliche Mengenbündelungen 


Preisdifferenz > 
Bündelungskosten bzw. 
Vereinzelungskosten 


Räumlich verbundene Teilmärkte 


Unterschiedliche Lieferorte 


Preisdifferenz > 
Transportkosten 


Qualitativ verbundene Teilmärkte 


a. Unterschiedliche Verarbeitungszustände 

b. Unterschiedliche Ausführungen 


Preisdifferenz > 

a. Weiterverarbeitungskosten 

b. Umarbeitungskosten 


Zeitlich verbundene Teilmärkte 


a. Unterschiedliche Lieferzeitpunkte 

b. Unterschiedliche Kontrahierungszeitpunkte 


Preisdifferenz > 

a. Speicherkosten 

b. Riskpremium 



Tab. 3-1: Differenzierungsmerkmale und Arbitragemöglichkeiten zwischen Teilmärkten 

Im Fall von Arbitragemöglichkeiten zwischen den Teilmärkten werden Marktteilneh- 
mer unter bestimmten Voraussetzungen** Arbitragetransaktionen durch den Kauf des 
Gutes auf dem günstigeren Teilmarkt und unverzüglichem Verkauf auf dem teureren 
Teilmarkt durchfuhren. Der bei dieser Transaktion realisierte Gewinn entspricht dabei 
genau der Differenz zwischen dem Preisunterschied des Gutes auf den verbundenen 
Teilmärkten und den für die Transaktion aufgewendeten Transformationskosten zwi- 
schen diesen Teilmärkten.*’ 

Solange die den Arbitragegewinn bestimmenden Preise und die Transformationskosten 
zwischen den Märkten ex-ante sicher bekannt sind, sind Arbitragetransaktionen zwi- 
schen den Märkten bzw. der Gewinn aus dieser Arbitragetransaktion risikolos.** Ist 



“ Zu den Voraussetzungen vgl. Abschnitt 0. 

Neben der Differenzarbitrage besteht noch die Möglichkeit zur Ausgleichsarbitrage. Bei dieser Art 
Arbitrage werden die Preisunterschiede zwischen Teilmärkten entweder durch Kauf des Gutes auf 
den günstigeren oder Verkauf des Gutes auf dem teureren Markt genutzt, (vgl. Stobbe (1983) 
S.321). 

Vgl. Weise et. al. (2002) S. 439; Bender (1977) S. 326. Der Begriff des Risikos ist in der wirt- 
schaftswissenschaftlichen Literatur je nach Kontext sehr vielgestaltig (zu den verschiedenen Defi- 
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jedoch der Preis auf einem Teilmarkt und/oder sind die Transformationskosten zwi- 
schen den Teilmärkten zum Zeitpunkt der geplanten Transaktion unsicher, ist auch der 
Gewinn aus Arbitragetransaktionen zwischen diesen Märkten nicht mehr risikolos und 
eine spekulative Arbitragebeziehung tritt an die Stelle der risikolosen Arbitragebezie- 
hung.^’ In diesem Fall muss nach dem Konzept der sog. Risiko-Nutzentheorie bei ei- 
ner im Normalfall vorhandenen Risikoaversität der Marktteilnehmer ein zusätzliches 
Riskpremium bei der Ermittlung von Arbitragemöglichkeiten berücksichtigt werden. 

Abb. 3-1 verdeutlicht diese Situation am Beispiel der Risiko-Nutzenfunktion eines 
risikoaversen Marktteilnehmers. Die konvexe Risiko-Nutzenfunktion ordnet Jeder 
Auszahlung bzw. jedem Gewinn w, aus einer Arbitragetransaktion einen spezifischen 
Nutzenwert U(wj) aus Sicht des Marktteilnehmers zu.™ Die Punkte A und B auf der 
Risiko-Nutzenfunktion kennzeichnen die alternativ möglichen Gewinne w/ und die 
sich bei Durchführung einer spekulativen Arbitragetransaktion für den Marktteilneh- 
mer ergeben, und die mit diesen Gewinnen verbundenen Nutzenwerte U(wi) und 
U(w 2 ). Die Eintrittswahrscheinlichkeiten der möglichen Gewinne multipliziert mit 
dem jeweiligen Gewitm ergeben den (unsicheren) Gewinn-Erwartungswert aus der 
spekulativen Arbitragetransaktion E(w) (Punkt Q,^' zu welchem wiederum ein siche- 
rer Betrag Wj mit exakt dem gleichen Nutzen - das sog. Sicherheitsäquivalent - exis- 
tiert. 



nitionen und Aspekten des Risikobegriffs vgl. Braun (1984) S. 22 - 27). Ein häufig im Zusam- 
menhang mit Entscheidungssituationen verwendeter Risikobegriff ist der informationsorientierte 
oder „formale“ Risikobegriff, der auch in der vorliegenden Arbeit verwendet wird. Nach diesem 
Risikobegriff können zukünftige Situationen oder Variablenzustände nach dem jeweiligen Infor- 
mationsstand des Individuums in Sicherheitssituationen, Risikosituationen und Ungewissheitssitu- 
ationen klassifiziert werden. Eine Sicherheitssituation liegt vor, wenn „für jede Aktion der Reali- 
sierungsgrad aller verfolgten Zielgrößen eindeutig festliegt“ (Bamberg/Coenenberg (1991) S. 39). 
Im Fall von Ungewissheit liegen nur Informationen Uber die möglichen Ausprägungen der Variab- 
len vor, die Eintrittswahrscheinlichkeiten sind aber unbekannt. Bei Risikosituationen sind hinge- 
gen alle möglichen zukünftigen Ausprägungen oder Werte der Variablen sowie die dazugehörigen 
Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt (vgl. Pindyck/Rubinfeld (1999) S. 178). 

“ Vgl. Stobbe( 1983) S. 325. 

™ Vgl. Schumann (1992) S. 106. Die Summe der Nutzen aller einzelnen Ausprägungen gewichtet 
mit der Wahrscheinlichkeit liefert den Nutzen-Erwartungswert, der eine Bewertung der risikobe- 
hafteten Entscheidungssituation ermöglicht (vgl. Pindyck/Rubinfeld (1999) S. 187). 

’’ Die Wahrscheinlichkeiten ergeben sich aufgrund der Häufigkeit des Eintritts eines Ereignisses in 
vergleichbaren vergangenen Situationen (objektive Wahrscheinlichkeiten) oder aus den Einschät- 
zungen von Individuen (subjektive Wahrscheinlichkeiten) und können so je nach Informationslage 
und -Verarbeitung differieren (vgl. Pindyck/Rubinfeld ( 1 999) S. 178). 
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Gewinn 

Arbitragetransaktion 



Abb. 3-1: Ableitung des Riskpremiums im Fall eines risikoaversen Marktteilnehmers” 



Bei risikoaversen Marktteilnehmern mit einer konvexen Risiko-Nutzenfunktion liegt 
das Sicherheitsäquivalent W} stets unterhalb des korrespondierenden Erwartungswertes 
E(w)P Die Differenz zwischen Erwartungswert und Sicherheitsäquivalent (Strecke 
E(w) bis Wj) wird als Risikoprämie bzw. Riskpremium <j> bezeichnet. Dieses Riskpre- 
mium stellt den Betrag dar, den ein risikoaverser Marktteilnehmer 

(a.) zusätzlich verlangen wird, wenn er statt eines sicheren Gewinns W4 aus ei- 
ner risikolosen Arbitrage das mit einer spekulativen Arbitrage mit Erwartungs- 
wert E(w) verbundene Risiko tragen soll, bzw. 



Abb. nach Schumann (1992) S. 108. 

” Bei einer risikoneutralen Einstellung (gerade Risiko-Nutzenfunktion) ist der Erwartungswert E(w 3 ) 
und das Sicherheitsäquivalent identisch. Im Fall einer risikofreudigen Einstellung (konkave Risi- 
ko-Nutzenfunktion) zieht ein Individuum einen unsicheren Erwartungswert einer sicheren Auszah- 
lung in gleiche Höhe vor, so dass das Sicherheitsäquivalent den Erwartungswert übersteigt (vgl. 
Schumann (1992) S. 107). 
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(b.) zu zahlen bereit ist, wenn er statt eines unsicheren Erwartungswertes wj aus 
einer spekulativen Arbitragetransaktion einen sicheren Betrag in gleicher Höhe 
erhält. 

Das Riskpremium quantifiziert somit als monetäres Äquivalent das jeweilige Risiko 
entspreehend der Risiko-Nutzenfiinktion eines Markteilnehmers. Vorzeichen und Hö- 
he des Riskpremiums werden dabei vom Verlauf der Risiko-Nutzenfunktion des 
Marktteilnehmers und der Wahrscheinlichkeitsverteilung des unsicheren Gewinns aus 
der Arbitragetransaktion bestimmt. 

Entsprechend dem Risiko-Nutzenkonzept können somit spekulative Arbitragemög- 
lichkeiten zwischen Teilmärkten eines Gutes auftreten, wenn entweder 

• die erwartete Preisdifferenz zwischen zwei Einheiten eines Gutes auf verbun- 
denen Teilmärkten die sieher bekannten Transformationskosten zwischen die- 
sen Märkten zuzüglieh eines Riskpremiums überschreitet^'* oder 

• die sicher bekannte Preisdifferenz zwisehen zwei Einheiten eines Gutes auf 
verbundenen Teilmärkten die erwarteten Transformationskosten zwischen die- 
sen Märkten zuzüglich eines Riskpremiums übersteigen’^ oder 

• die erwartete Preisdifferenz zwischen zwei Einheiten eines Gutes auf verbun- 
denen Teilmärkten die erwarteten Transformationskosten zwischen diesen 
Märkten zuzüglich eines Riskpremiums überschreitet. 

Wie im Fall risikoloser Arbitrage fuhrt das Auftreten von spekulativen Arbitragemög- 
lichkeiten zum Kauf des Gutes auf dem günstigeren Teilmarkt und zum unverzügli- 
chen (unbekannte Transformationskosten) oder späteren (zunächst unbekannter Preis 
auf zweitem Teilmarkt) Verkauf auf dem teureren Teilmarkt. 



” Diese Situation liegt beispielsweise vor, wenn bei räumlich verbundenen Märkten der Preis eines 
Gutes in einem der Märkte unbekannt ist (weil z.B. das Gut möglicherweise noch nicht gehandelt 
wird), jedoch die Transportkosten zwischen den Märkten bekannt sind. 

Dieser Fall kann beispielsweise auftreten, wenn bei räumlich verbundenen Märkten die Preise auf 
beiden Märkten bekannt sind, die Transportkosten aber unsicher (weil z.B. nicht sicher ist, ob ge- 
nügend Transportkapazität zur Verfügung steht). 
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3.1.2 Preisgleichgewichte zwischen verbundenen Teümärkten 

Arbitragetransaktionen zwischen verbundenen Teilmärkten fuhren zu einer unmittel- 
baren Veränderung der Preise auf diesen Märkten. Durch die zusätzliche Nachfrage 
auf dem günstigeren Teilmarkt, die durch die Arbitragetransaktionen generiert wird, 
steigt der Preis des Gutes in diesem Markt, während das zusätzliche Angebot des Gu- 
tes auf dem teureren Teilmarkt eine Preissenkung in diesem Markt bewirkt. Aufgrund 
wiederholter Arbitrage- bzw. Spekulationstransaktionen nähern sich so die Preise auf 
beiden Teilmärkten einander an, bis sie schließlich im Gleichgewicht keine Arbitrage- 
bzw. Spekulationsmöglichkeiten mehr bieten. 

Bei welchem Verhältnis der Preise in den Teilmärkten dieser Gleichgewichtszustand 
erreicht ist, hängt von den Transformationskosten (Arbitragebeziehung) bzw. den 
Transformationskosten zuzüglich eines Riskpremiums (spekulative Arbitragebezie- 
hung) zwischen den Teilmärkten ab. Können zwischen den Teilmärkten aufgrund si- 
cherer Rahmendaten risikolose Arbitragetransaktionen vorgenommen werden, befin- 
den sich die Preise auf beiden Teilmärkten genau dann im Gleichgewicht, wenn ihre 
Differenz maximal den Transformationskosten des Gutes zwischen den Teilmärkten 
entspricht (Abb. 3-2). 

Der Maximalpreis wird durch die Summe aus dem Preis des Gutes auf Teil- 
markt A und den Transformationskosten c^-^b (z B. Transportkosten bei räumlich ver- 
bundenen Märkten) von Markt A nach Markt B determiniert, während die Preisunter- 
grenze p„i„ aus der Differenz zwischen p^ und den Transformationskosten cb^a von 
Markt B nach Markt A resultiert. Liegt pb oberhalb von p„„, bieten sich Arbitrage- 
Möglichkeiten durch einen Kauf des Gutes A zu pa und unverzüglichen Verkauf im 
Markt B zu pb- Die durch diese Arbitragetransaktionen ausgelösten Preissteigerungen 
in Markt A und Preissenkungen in Markt B bewirken eine „Rückführung“ von pb in 
das arbitragefreie Intervall um pa- Entsprechendes gilt für einen Preis pb, der unterhalb 
des Minimalpreises /?„/„ liegt. Ein Sonderfall resultiert, wenn keine Transformations- 
kosten zwischen den Teilmärkten existieren. Im diesem Fall hat das arbitrageffeie In- 
tervall eine Ausdehnung von Null und die Preise auf den Teilmärkten sind im Gleich- 
gewicht identisch (pb ~Pa)- 
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Abb. 3-2: Arbitragefreies Intervall im Fall einer reinen Arbitragebeziehung 



Liegt eine spekulative Arbitragebeziehung zwischen zwei Teilmärkten eines Gutes 
vor, weil der Preis (noch) unsicher ist, ist zu den Transformationskosten noch ein 
zusätzliches Riskpremium ^zu addieren (Abb. 3-3 Fall I). 



E(P*)- 












gleichgewichtiger 
Bereich für Pg 










J 



gleichgewichtiger 
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Fall I: unsicher 



Fall II: c^^B unsicher 



Abb. 3-3: Arbitragefreie Intervalle im Fall einer spekulativen Arbitragebeziehung 



Das resultierende Intervall aus Transformationskosten und Riskpremium stellt den Be- 
reich dar, in dem sich der sicher bekannte Preis ps und der erwartete Preis E(pji) im 
Gleichgewicht befinden. 





Arbitrage- und Spekulation im Strommarkt 



37 



Auf die gleiche Weise ergibt sich das Gleichgewichts-Intervall für eine Preis ps, wenn 
aufgrund unsicherer Transformationskosten von Markt A nach Markt B eine spekulati- 
ve Arbitragebeziehung zwischen den Teilmärkten vorliegt (Abb. 3-3 Fall II). In die- 
sem Fall ergibt sich das gleichgewichtige Intervall für pß aus den erwarteten Trans- 
formationskosten E(ca^b) bzw. E(cb^a) und einem adäquaten Riskpremium (j). Eine 
spekulative Arbitragebeziehung zwischen zwei Teilmärkten bedingt somit, dass die 
Differenz zwischen den Preisen dieser Teilmärkte im Gleichgewicht maximal auf die 
Transformationskosten und ein risikoadäquates Spekulations-Riskpremium limitiert 
ist. 



3.1.3 Preisgleichgewichte im Forwardmarkt 

Die bislang skizzierten (spekulativen) Arbitragebeziehungen zwischen den Teilmärk- 
ten eines Gutes und das Prinzip der Arbitragefreiheit zwischen diesen Märkten bilden 
im Fall eines Forwardmarktes die Basis für verschiedene Preisbildungsansätze, mittels 
derer ein Forwardpreis abgeleitet werden kann oder durch die Preisintervalle vorgege- 
ben werden, denen ein Forwardpreis genügen muss (Abb. 3-4).’* 

Der Quantitative Ansatz basiert auf einer Beziehung des Forwardmarktes mit For- 
wards, denen jeweils die gleiche Menge des Gutes (z.B. 1 t Weizen/Kontrakt) unter- 
liegt, zu Forwardmärkten, auf denen Forwards des gleichen Gutes, aber mit anderen 
Menge je Forward (z.B. 50 t Weizen/Kontrakt) gehandelt werden. Grundlage des 
Räumlichen Ansatzes ist die Gleichgewichtsbeziehung zwischen dem Forwardmarkt 
und verbundenen Forwardmärkten mit gleichem Underlying, deren Lieferorte jedoch 
in verschiedenen Regionen liegen. 

Der Qualitative Ansatz resultiert aus den Arbitragebeziehungen des Forwardmarktes 
zu Forwardmärkten mit Kontrakten auf das gleiche Gut in einer anderen qualitativen 
Beschaffenheit, d.h. mit Forwards auf Rohstoffe und Vorprodukte dieses Gutes, mit 
Forwards auf dieses Gut im weiterverarbeiteten Zustand oder mit Forwards auf andere 
Ausführungen diesen Gutes. 
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Vgl. Scheuenstuhl (1992) S. 75 f. 
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Die wichtigsten Gleichgewichtsbeziehungen des Forwardmarktes sind die zeitlichen 
Arbitragebeziehungen zu den gegenwärtigen und zukünftigen Spotmärkten des Under- 
lyings. Sie bilden die Grundlage für die Speichertheorie und die Riskpremium- 
Theorie, welche die beiden maßgeblichen Preisbildungsansätze für Forwards darstel- 
lend^ Die Speicher- oder Cost-of-Carry-Theorie leitet den Preis eines Forwards aus 
der Arbitragebeziehung zwischen Forwardpreis und dem gegenwärtigen Spotpreis ab. 
Die Riskpremium-Theorie bestimmt den Forwardpreis hingegen aus der Spekulations- 
beziehung zwischen Forwardpreis und erwartetem Spotpreis zum Lieferzeitpunkt des 
Forwards. 



Quantitativer Ansatz 



Räumlicher Ansatz 



Qualitativer Ansatz 



Forwardmarkt 



Forwardmarkt 



Unterschiedliche 
Mengen je Kontrakt 



Unterschiedliche 
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Abb. 3-4: (Spekulative) Arbitragebeziehungen eines Forwardmarktes 
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Vgl. Fama/French (1987) S. 55. 
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Insgesamt resultiert somit aus der Gesamtheit aller Arbitrage- und Spekulationsbezie- 
hungen ein in sich konsistentes Preissystem mit einem zu allen Teilmarkt-Preisen 
gleichgewichtigen Forwardpreis. 



3.1.4 Zwischenresttmee 

Die vorangegangenen Abschnitte zeigten, dass im Fall weitgehend homogener Güter 
Teilmärkte existieren können, die über Arbitragebeziehungen oder - wenn Transforma- 
tionskosten bzw. Preise unsicher sind - spekulative Arbitragebeziehungen verbunden 
sind. Bestehen solche Arbitragebeziehungen, unterscheiden sich die Preise maximal 
um die Transformationskosten zwischen diesen Märkten bzw. die Transformationskos- 
ten zuzüglich eines Riskpremiums. 

Auf diesem Prinzip basieren auch die grundlegenden Preisbildungsansätze für For- 
wardkontrakte, die in den folgenden Abschnitten auf ihre Relevanz für den Strom- 
Forwardmarkt untersucht werden sollen. Dazu soll zunächst im folgenden Abschnitt 
geklärt werden, ob generell die Möglichkeit für Arbitragetransaktionen im Strommarkt 
und somit die grundlegende Voraussetzung für Anwendbarkeit der Ansätze im 
Strommarkt gegeben ist. Darauf aufbauend soll jeder der Ansätze - soweit auf den 
Strommarkt übertragbar- an die spezifischen Eigenschaften des Strommarktes ange- 
passt werden. Abschließend werden die aus theoretischer Sicht relevanten Ansätze in 
Arbeitshypothesen überführt, die wiederum in Kapitel 4 empirisch überprüft werden. 



3.2 Arbitrage- und Spekulation im Strommarkt 

Grundlegende Voraussetzung für eine Übertragbarkeit der „traditionellen“ Forward- 
Preisbildungsansätze auf Strom-Forwardkontrakte ist die Möglichkeit von Arbitrage- 



™ Ober die dargestellten direkten bilateralen Gleichgewichtsbeziehungen zu anderen Teilmärkten 
hinaus sind weitere Gleichgewichtsbeziehungen zu Teilmärkten möglich, die sich durch mehr als 
ein Differenzierungsmerkmal vom betrachteten Forwardmarkt unterscheiden. Ein Beispiel wären 
der inländische Forwardmarkt und ausländische Spotmarkt eines ansonsten homogenen Gutes, die 
sowohl räumlich als auch zeitlich verbundene Märkte darstellen. 
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transaktionen zwischen Strom-Forwardmarkt und verbundenen Teilmärkten. Nach 
Bender (1977) werden die Möglichkeiten für Arbitragetransaktionen und damit die 
Existenz eines Gleichgewichts zwischen den Preisen auf den Teilmärkten im Wesent- 
lichen von drei Faktoren bestimmt:’’ 

(1) Weitgehende Homogenität der Gütereinheiten 

Die Durchführbarkeit von Arbitrage- und Spekulationstransaktionen zwischen Teil- 
märkten erfordert zunächst, dass die Einheiten des Gutes auf den betreffenden Teil- 
märkten bis auf das einen Teilmarkt definierende Merkmal homogen sind. Nur wenn 
die Güter bis auf diesen Unterschied gleich sind, wird sich das auf einem Teilmarkt 
erworbene Gut nach Durchführung der Transformation zwischen den Teilmärkten 
(und der damit erfolgten Elimination des Preisunterschieds) auf dem anderen Teil- 
markt zu dem jeweiligen Preis absetzen lassen. 

Homogenität im ökonomischen Sinne ist gegeben, wenn sich die Güter im Urteil der 
Nachfrager nicht unterscheiden, d.h. keine unterschiedlichen sachlichen, persönlichen, 
räumlichen oder zeitlichen Präferenzen für bestimmte Teilmengen der Güter beste- 
hen.*® Im Fall eines Strom-Forwards bezieht sich die Homogenitäts-Bedingung auf die 
Stromlieferung als das dem Forward unterliegende Gut. Rein technisch gesehen ist 
Strom bezüglich seiner physikalischen Erscheinungsform und seiner Gütereigenschaf- 
ten vollkommen gleichartig - eine kWh ist von einer weiteren kWh physikalisch nicht 
zu unterscheiden - und bietet somit keine Basis für unterschiedliche sachliche Präfe- 
renzen. Da die Lieferung von Strom im Allgemeinen über ein Verbundnetz mit einer 
Vielzahl von gleichzeitig einspeisenden und entnehmenden Marktteilnehmern erfolgt 
und eine bezogene kWh so keinem bestimmten Erzeuger zuzuordnen ist, wären auch 
unterschiedliche persönliche Präferenzen gegenüber verschiedenen Stromlieferungen 
irrational.*' Erfolgt somit die Lieferung von zwei Strommengen am gleichen Ort zur 
gleichen Zeit (keine Grundlage für räumliche oder zeitliche Präferenzen), handelt es 



” Vgl. Bender (1977)5.325 ff. 

Vgl. Wied-Nebbeling (1994) S. 33. 

*' Eine Ausnahme stellt der Bereich der sog. Grünen Tarife dar, bei denen der Abnehmer bereit ist, 
für die Einspeisung regenerativ erzeugten Stromes einen höheren Preis zu zahlen. 
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sich bei dem Strom dieser Lieferungen um ein im ökonomischen Sinne vollkommen 
homogenes Gut.*^ 

(2) Mindestmaß an Markttransparenz 

Ein Mindestmaß an Markttransparenz versetzt Marktteilnehmer erst in die Lage, 
Preisunterschiede auf Teilmärkten und somit Arbitragemöglichkeiten zu identifizieren. 
Je größer dabei die Markttransparenz des betreffenden Marktes ist, mit umso größerer 
Geschwindigkeit erfolgt der Abbau temporär bestehender Preisdifferenzen.*^ 

ln Strom-Forwardmarkt ist die Markttransparenz aufgrund der bilateralen Handelsbe- 
ziehungen zwischen den Marktteilnehmern auf den ersten Blick stark eingeschränkt.*“' 
Eine deutliche Verbesserung der Markttransparenz - wenngleich mit zeitlicher Verzö- 
gerung - resultiert aber aus den handelstäglichen Preiserhebungen kommerzieller 
Dienste, die Preisspannen für definierte Standard-Forwardkontrakte durch Befragun- 
gen der Händler ermitteln. Zusätzlich bieten intemetbasierte Broker-Plattformen auf 
Basis der dort einsehbaren Angebote und Nachfragen einen zeitnahen Überblick über 
einen begrenzten Teil des Marktes. Somit kann das notwendige Mindestmaß an Markt- 
transparenz grundsätzlich als gewährleistet gewertet werden, temporär auftretende 
Preisdifferenzen aufgrund nicht erkannter Arbitragemöglichkeiten können im Strom- 
markt jedoch nicht ausgeschlossen werden. 

(3) Keine Marktzutritts- und Marktaustrittsschranken 

Die Ausnutzung identifizierter Arbitrage- oder Spekulations-Möglichkeiten kann nur 
erfolgen, wenn ein freier Marktzutritt und Marktaustritt gewährleistet ist.*^ Marktzu- 
trittsschranken können insbesondere durch regulatorische bzw. gesetzliche Rahmenbe- 
dingungen oder durch Kosten begründet sein, die nur einem in den Markt eintretenden 



Die Übereinstimmung von Lieferort und -Zeitraum ist dabei relevant, da Stromlieferungen zu un- 
terschiedlichen Zeitpunkten zum einen aufgrund der jeweils eingesetzten Kraftwerke unterschied- 
liche Erzeugungskosten verursachen, zum anderen auch der Nutzen der Nachfrager aus der Strom- 
lieferung zeitlich variiert und damit unterschiedliche Präferenzen der Nachfrager begründet. Ver- 
schiedene Lieferorte von Stromlieferungen bedingen unterschiedliche Transportkosten und Lei- 
tungsverluste bei der Eliminierung dieses Unterschieds, so dass die Stromlieferungen von den 
Nachfragern als nicht homogen angesehen werden. 

Vgl. Bender (1977) S. 326. 

*“ Vgl. Abschnitt 2.2.3. 1. 

Eine umfassende Analyse von Marktzutrittsschranken bietet von Weizsäcker (1980). 
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Unternehmen entstehen, ein im Markt befindliches Unternehmen aber nicht zu tragen 
hat.*^ Marktaustritts- Schranken, die gleichzeitig einen Marktzutritt verhindern können, 
bestehen vorrangig in faktorspezifischen Investitionen, die aufgrund ihrer Spezifikati- 
on „sunk-cost-Investitionen“ darstellen.*^ Der freie Marktzutritt ist seitens des Wett- 
bewerbsrechts durch die EnWG- und GWB-Novelle von 1998 gewährleistet, mit der 
der freie Netzzugang und damit die Voraussetzung für den Stromhandel bzw. For- 
wardhandel im Strommarkt geschaffen wurde. 

Für die Teilnahme am Handel ist auch der Zugriff auf Erzeugungskapazitäten oder der 
Aufbau eines Endabnehmer-Portfolios, aus denen jeweils hohe Investitionskosten und 
damit relevante Marktzutritts- und Marktaustritts-Schranken resultieren würden, nicht 
zwingend notwendig.** Forwardkontrakte können vor Fälligkeit durch entsprechende 
Gegengeschäfte glattgestellt werden oder bei Fälligkeit über Zukäufe bzw. Absatz auf 
dem Spotmarkt abgewickelt werden. Dementsprechend existieren hinsichtlich der 
notwendigen Investitionen nur geringe Marktzutrittsschranken und auch mit einem 
Marktaustritt sind aufgrund der relativ geringen Infrastruktur-Anforderungen des 
Stromhandels keine maßgeblichen Sunk-Costs verbunden. Die Entwicklung der 
Marktteilnehmer-Zahlen seit Öffnung des Marktes kann als Indiz dafür gelten, dass der 
freie Marktzutritt zum Zeitpunkt der Untersuchung in ausreichendem Maß gewährleis- 
tet ist. 

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Voraussetzungen für die Durch- 
führung von Arbitragetransaktionen im Fall des deutschen Strommarktes grundsätzlich 
- wenn auch mit einigen Einschränkungen - gegeben sind. Zumindest aus theoretischer 
Perspektive sind damit auch die wichtigsten Bedingungen für ein Arbitragegleichge- 
wicht zwischen Strom-Forwardmarkt und verbundenen Teilmärkten erfüllt. Im Fol- 
genden soll daher für jeden der auf diesem Prinzip basierenden Preisbildungsansätze 
(Abb. 3-4) analysiert werden, inwieweit eine Übertragbarkeit des Ansatzes auf den 
Strommarkt möglich ist und dieser Ansatz aus theoretischer Perspektive für die Preis- 



** Vgl. Wied-Nebbeling (1994) S. 5. 

Dies sind beispielsweise speziell angepasste Maschinen, die allein für die beabsichtigte Produktion 
einsetzbar sind (vgl. Willamson (1975)). 

** Der Zugriff auf Erzeugungskapazitäten kann jedoch einen strategischen Vorteil im Handel darstel- 
len, da dies eine Absicherung gegen ungünstige Preisentwicklungen (Preissprünge) im Spotmarkt 
gewährleistet. 
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bildung von Strom-Forwardkontrakte relevant sein könnte. Im einem ersten Schritt 
wird dazu zunächst der Quantitative Ansatz für Strom-Forwardkontrakte auf Übertrag- 
barkeit geprüft und spezifiziert werden. 

3.3 Quantitativer Ansatz 

3.3.1 Preisintervalle durch quantitativ verbundene Forwardmärkte 

Basis des Quantitativen Ansatzes ist die Gleichgewichtsbeziehung zwischen einem 
Forwardmarkt, auf dem Kontrakte mit der jeweils gleichen Menge des Gutes als Un- 
derlying (z.B. 1 t Weizen/Kontrakt) gehandelt werden, und Teilmärkten, auf denen 
Forwards des gleichen Gutes mit gleicher Spezifikation, aber mit anderen Mengen je 
Forward (z.B. 50 t Weizen/Kontrakt) gehandelt werden. Die Transformationskosten 
zwischen diesen Teilmärkten umfassen 

• bei einer Transformation vom Markt des Forwards mit der kleineren Menge des 
Underlyings je Kontrakt zum Markt des Forwards mit der größeren Menge des 
Underlyings je Kontrakt die Beschaffungskosten der Differenzmenge (z.B. 
Kauf von 49 x 1 t Weizen-Forwards) und die Bündelungskosten der Einzel- 
mengen bei Fälligkeit der Forwards bzw. 

• bei einer Transformation in die entgegengesetzte Richtung den Ertrag aus der 
Differenzmenge (im Beispiel Verkauf von 49 x 1 t Weizen-Forwards) und die 
Vereinzelungskosten der Gesamtmenge bei Fälligkeit des Forwards. 

Im Gleichgewicht darf die Preisdifferenz zwischen den Forwards der jeweiligen Teil- 
märkte maximal die Summe aus den Beschaffungskosten der Differenzmenge und den 
Bündelungskosten der Einzelmengen umfassen und muss mindestens den Ertrag aus 
Differenzmenge und Vereinzelungskosten betragen, um die Arbitragefreiheit zwischen 
den Teilmarkt-Preisen zu gewährleisten (Abb. 3-5).*’ 



Besteht eine spekulative Arbitragebeziehung zwischen den Teilmärkten aufgrund unsicherer Bün- 
delungs- oder Vereinzelungskosten können sich die Grenzen des Intervalls zwischen den Preisen 
um ein adäquates Riskpremium nach oben bzw. unten verschieben. 
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Abb. 3-5: Arbitragefreies Intervall nach dem Quantitativen Ansatz 

Der Quantitative Ansatz gibt somit für den Preis eines Forwards ein Intervall vor, des- 
sen Grenzen durch die Preise verbundener Forwardmärkte mit ansonsten identischem 
Underlying und den Bündelungs- bzw. Vereinzelungskosten determiniert werden. 



3.3.2 Spezifizierung des Quantitativen Ansatzes 

Zur Spezifizierung des Quantitativen Ansatzes für Strom-Forwardkontrakten sind zu- 
nächst die relevanten Teilmärkte abzugrenzen. Im Fall eines Strom-Forwards hängt 
das Kontraktvolumen von den Parametern Leistung (MW) und Zeitdauer (h) der Liefe- 
rung ab, die im Forward spezifiziert sind.’® Entsprechend diesen zwei Parametern kann 
für jeden Forward mit einer spezifischen Leistungs-ZLieferdauerkombination jeweils 
ein eigener Teilmarkt abgegrenzt werden.” Zwischen diesen Teilmärkten sind zwei 
Typen von Arbitragetransaktionen möglich: 

(1.) Arbitragetransaktionen zwischen Teilmärkten mit Forwards mit gleichem Liefer- 
zeitraum und unterschiedlicher Leistung (Abb. 3-6 Teilmarkt B). Dieser Typ umfasst 
z.B. Arbitragetransaktionen zwischen einem Monats-Forward Oktober-Base über 50 



Das Produkt aus Leistung (MW) und Dauer (h) ergibt die Arbeit (MWh), die das Kontraktvolumen 
des Forwards darstellt. 

’’ Beispielsweise können folgende, quantitativ verbundene Teilmärkte bestehen: Teilmarkt A: 25 
MW über einen Monat, Teilmarkt B: 50 MW Uber einen Monat, Teilmarkt C: 50 MW über ein 
Quartal etc.. 
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MW und zwei Monats-Forwards Oktober-Base mit jeweils 25 MW. Teilmärkte dieser 
Art bestehen grundsätzlich auch bei jedem anderen - speicherbaren oder nicht spei- 
cherbaren - Gut. 



MW 



h 









Teilmarkt A 






MW 






MW 












LZZZl L 



h h 

Teilmarkl B Teilmarkt C 

Abb. 3-6: Arbitragetransaktionen zwischen Forwardkontrakten mit unterschiedlichen Kontraktvolu- 
men 

(2.) Arbitragetransaktionen zwischen einem Teilmarkt mit einer Kombination aus 
mehreren aufeinander folgenden Forwards und einem Teilmarkt mit einem einzelnen 
Forward gleicher Leistung, der den gleichen Lieferzeitraum wie die Forward- 
Kombination abdeckt (Abb. 3-6 Teilmarkt C). Beispiele für diesen Typ stellen Trans- 
aktionen zwischen je einem Januar-, Februar- und März-Forward über jeweils 25 MW 
und dem ersten Quartals-Forward des gleichen Kalenderjahres über 25 MW dar oder 
auch Transaktionen zwischen den vier Quartals-Forwards eines Kalenderjahres und 
dem Jahres-Forward des betreffenden Jahres. Teilmärkte und Transaktionen dieses 
Typs sind für Strom-Forwards spezifisch, da für diese - im Gegensatz zu speicherbaren 
Commodities - der genaue Lieferzeitpunkt aufgrund der mangelnden Speicherbarkeit 
des Stromes relevant ist. Eine 50 MW-Lieferung über vier Wochen hat entsprechend 
einen anderen Wert als eine 100-MW-Lieferung über die ersten zwei Wochen dieses 
Zeitraumes. 

Wie weiter oben dargestellt, umfassen die Transformationskosten zwischen quantitativ 
verbundenen Teilmärkten neben den Kosten bzw. Erträgen aus der Differenzmenge 
zwischen den Forwards und die Bündelungs- bzw. Vereinzelungskosten der Liefer- 
mengen. Im Fall von Strom-Forwardkontrakten fallen Bündelungs- und Vereinze- 
lungskosten - abgesehen von zu vernachlässigenden Transaktionskosten - aufgrund der 
Lieferung über ein übergreifendes Verbundnetz nicht an. Strommengen, die gleichzei- 
tig aus mehreren einzelnen Long-Forwards bezogen werden, können ohne weitere 
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Kosten zu einer Lieferung zur Deekung eines einzigen Short-Forwards kombiniert 
werden. Ebenso können Verpfliehtungen aus mehreren aufeinander folgenden Short- 
Forwards ohne Zusatzkosten dureh die Einspeisung der Strommenge aus einem einzi- 
gen, parallel fälligen Long-Forward erfüllt werden. Entsprechend diesen Arbitrage- 
möglichkeiten und den Transformationskosten von Null wird somit im Gleichgewicht 
z.B. der Preis eines Quartals-Forwards vom Preis eines Monats-Forwards gleicher 
Leistung und Fälligkeit im gleichen Quartal nicht um mehr als den Preis der beiden 
übrigen leistungsgleichen Monats-Forwards dieses Quartals abweichen. 

Auf Basis des Quantitativen Ansatzes muss der Preis eines Strom-Forwards somit zum 
einen 

(a.) den Preisen einer Kombination von mehreren Strom-Forwards mit jeweils glei- 
chem Lieferzeitraum entsprechen, die in Summe die gleiche Leistung wie der betref- 
fende Strom-Forward ergeben, 

und zum anderen 

(b.) den Preisen einer Kombination von mehreren, aufeinander folgenden Strom- 
Forwards mit jeweils gleicher Leistung wie der betreffende Strom-Forward entspre- 
chen, die in Summe, d.h. nacheinander, den gleichen Lieferzeitraum abdecken. 



3.4 Räumlicher Ansatz 

3.4.1 Preisintervalle durch räumlich verbundene Forwardmärkte 

Der Räumliche Ansatz basiert auf den Gleichgewichtsbeziehungen des Forwardmark- 
tes zu Forwardmärkten, auf denen das gleiche Underlying mit anderen Lieferorten ge- 
handelt wird. Die Transformationskosten zwischen diesen Märkten umfassen genau 
die Transportkosten des Underlyings zwischen diesen unterschiedlichen Lieferorten 
zum Fälligkeitszeitpunkt der Forwardkontrakte (Abb. 3-7). 
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Abb. 3-7: Arbitragefreies Intervall nach dem Räumlichen Ansatz 



Dementsprechend kann die Preisdifferenz zwischen den Forwardpreisen im Gleichge- 
wicht maximal diese Transportkosten bzw. - soweit die Transportkosten bei Fälligkeit 
noch unsicher sind - maximal die Summe aus erwarteten Transportkosten und einem 
Riskpremium umfassen. Sind Transporte in beide Richtungen möglich, resultiert somit 
für den Preis eines Forwardkontraktes ein Preisintervall, dessen Obergrenze durch den 
Forwardpreis des räumlich verbundenen Teilmarktes zuzüglich den Transportkosten 
des Underlyings aus diesem Markt (sowie ggf bei unsicheren Transportkosten einem 
Riskpremium) determiniert wird. Die Untergrenze des Preisintervalls wird hingegen 
durch den Forwardpreis des räumlich verbundenen Teilmarktes abzüglich den Trans- 
portkosten des Underlyings in diesen Markt (sowie ggf bei unsicheren Transportkos- 
ten einem Riskpremium) vorgegeben. 



3.4.2 Spezifizierung des Räumlichen Ansatzes 

Zur Spezifizierung des Räumlichen Ansatzes für Strom-Forwardkontrakte sind zu- 
nächst die mit dem Strom-Forwardmarkt räumlich verbundenen Forwardmärkte abzu- 
grenzen, auf denen ansonsten gleiche Strom-Forwards gehandelt werden. Wie im vo- 
rangegangenen Abschnitt erläutert, werden die Grenzen dieser Strom-Teilmärkte 
durch die Transportkosten determiniert, denen im Fall eines Strommarktes die Netz- 
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nutzungsentgelte entsprechen. Als ein Teilmarkt gilt somit das Netzgebiet, in dem kei- 
ne anderen Netznutzungsentgelte anfallen als die (theoretischen) Kosten, die bei einer 
gleichzeitigen Ein- und Ausspeisung am gleichen Netzpunkt zu leisten wären. 

Gilt für ein bestimmtes Netzgebiet ein entfemungsunabhängiges Netznutzungsentgelt 
(sog. Briefmarken-Tarif) stellt dieses Netzgebiet einen in sich geschlossenen räumli- 
chen Teilmarkt dar, da die räumliche Lage des Einspeisungspunktes (Long-Forward) 
bzw. Ausspeisungspunktes (Short-Forward) innerhalb dieses Netzgebietes für die Kos- 
ten einer Arbitragetransaktion unerheblich ist. 

Gilt hingegen für ein bestimmtes Netzgebiet ein entfemungsabhängiger Tarif, resultie- 
ren in diesem Netzgebiet entsprechend der jeweiligen Abstufung der Entgeltstruktur 
verschiedene räumlich verbundene Teilmärkte. Ebenso resultieren jeweils separate 
Teilmärkte, wenn zwischen zwei Netzgebieten mit jeweils einem entfemungs- 
unabhängigen Entgelt innerhalb der jeweiligen Netzgebiete ein Entgelt für den Über- 
gang von einem in das andere Netzgebiet erhoben wird. Dies ist z.B. der Fall bei Ex- 
port- oder Importentgelten, die bei grenzüberschreitenden Lieferungen aus bzw. in den 
deutschen Markt (Hochspannungsnetz) erhoben werden.*^ 

Wesentliche Bedingung für ein gleichgewichtiges Verhältnis zwischen Forwardpreisen 
auf räumlich verbundenen Strom-Forwardmärkten ist die Existenz ausreichender 
Netzkapazitäten zwischen den jeweiligen Lieferorten zum Fälligkeitszeitpunkt der 
Forwards, da nur in diesem Fall die den Arbitragetransaktionen zugrunde liegenden 
Stromlieferungen ausgefuhrt werden können und die Verpflichtungen aus den For- 
wards erfüllt werden. Besteht hingegen zu diesem Zeitpunkt ein Netzengpass zwischen 
den Lieferorten der Forwards, so dass die mit der Arbitragetransaktion verbundenen 
Stromlieferungen und -bezüge nicht oder nur zum Teil ausgeführt werden können, 
muss der Arbitrageur die entsprechenden Strommengen ersatzweise auf den Spotmarkt 
des jeweiligen Teilmarkt-Netzgebietes zukaufen bzw. absetzen.’^ Entsprechend wer- 



Für die im deutschen Strommarkt durch den Preisdienst Platts erhobenen Forward-Preise ist der 
Liefet- und Abnahmeort das 220/380 kV-Höchstspannungsnetz, für dessen Nutzung ein entfer- 
nungs-unabhängiges Entgelt zu errichten ist und das somit einen geschlossenen Teilmarkt darstellt 
(vgl. Platts (2002a)). 

” Ist ein Händler z.B. auf den deutschen Forwardmarkt long und im französischen Markt short und 
kann die Lieferung bei Fälligkeit im deutschen Markt nicht zur Erfüllung der Verpflichtung im 
französischen Markt einsetzen, muss er die Strommenge zu den jeweiligen - von den Forwardprei- 
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den Marktteilnehmer daher im Fall erwarteter Netzengpässe zum Lieferzeitpunkt von 
Forwards entweder Arbitragetransaktionen unterlassen oder diese als spekulative Ar- 
bitragetransaktionen durchfuhren müssen, da die Bezugs- und Absatzpreise der gege- 
benenfalls auf den Spotmarkt zu beschaffenden bzw. abzusetzenden Strommengen bei 
Fälligkeit zum Zeitpunkt der Arbitragetransaktion noch unsicher sind.’“' Im ersten Fall 
kann dadurch eine Preisdifferenz zwischen beiden Teilmärkten bestehen bleiben, wel- 
che die reinen Netznutzungsentgelte erheblich übersteigt. Im zweiten Fall (Spekulati- 
onstransaktionen) werden die Marktteilnehmer spekulative Arbitragetransaktionen nur 
dann durchfuhren, wenn die Preisdifferenz zwischen den Forwardpreisen auf den 
Teilmärkten neben den Netznutzungsentgelten ein risikoadäquates Spekulations- 
Premium für die Unsicherheit der tatsächlichen Bezugs- und Absatzpreise umfasst 
(vgl. Abschnitt 3. 1 .2). 

Eine spekulative Arbitragebeziehung zwischen den Teilmärkten kann auch dann resul- 
tieren, wenn eine vollständige Ausführung der Forward-Stromlieferungen trotz eines 
erwarteten Netzengpasses durch den Netzbetreiber zugesichert wird, jedoch die Netz- 
nutzungsentgelte für diese unsicher sind. Dieser Fall kann auftreten, wenn das Netz- 
nutzungsentgelt im Fall von Netzengpässen optionale Bestandteile vorsieht. Optionale 
Gebührenbestandteile stellen z.B. noch zu auktionierende Netznutzungsentgelte für 
Engpässe (z.B. zwischen dem deutschen und niederländischen Netz) oder sog. Con- 
gestion-Fees (z.B. zwischen dem deutschen und französischen Netz) dar, die der Netz- 
betreiber für zusätzliche Aufwendungen bei der Vermeidung von Engpässen im Mo- 
ment der Lieferung erhebt. Enthalten Transportentgelte optionale Bestandteile, deren 
Höhe erst zum Lieferzeitpunkt festgesetzt wird, sind die Transformationskosten zwi- 
schen den Märkten und damit ein möglicher Arbitragegewinn nicht mehr sicher. Statt- 
dessen sind nur noch spekulative Transaktionen möglich, so dass im Gleichgewicht die 
maximale Differenz zwischen den Forwardpreisen neben den erwarteten Netznut- 
zungsentgelten ein risiko-adäquates Spekulations-Premium enthält. 

Zusammenfassend ist festzustellen, dass der Räumliche Ansatz aus theoretischer Sicht 
für den Strom-Forwardmarkt uneingeschränkt übertragbar ist, solange im Fälligkeits- 



sen abweichenden - Spotpreisen im deutschen Spotmarkt absetzen und im französischen Spot- 
markt beziehen. 

Bezugs- und Absatzpreise sind in diesem Fall die Spotmarkt-Preise zum Fälligkeitszeitpunkt, die 
zum Zeitpunkt der Forwardtransaktion noch unsicher sind. 
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Zeitraum ausreichende Netzkapazität zwischen den Teilmärkten von den Marktteil- 
nehmern erwartet wird. In diesem Fall gibt die Gleichgewichtsbeziehung eines Strom- 
Forwardmarktes zu räumlich verbundenen Strom-Forwardteilmärkten ein Preisinter- 
vall für den Forwardpreis vor, dessen Grenzen durch die Netznutzungsentgelte in und 
aus den verbundenen Märkten vorgegeben werden. Im Fall von erwarteten Netzeng- 
pässen hingegen kann der Preis außerhalb dieses Intervalls liegen, da Arbitragetrans- 
aktionen nicht mehr oder nur zu unsicheren Bezugs-ZAbsatzpreisen bzw. Netznut- 
zungsentgelten möglich sind. 



3.5 Qualitativer Ansatz 

3.5.1 Preisintervalle durch qualitativ verbundene Fonvardmärkte 

Eine dritte Gleichgewichtsbeziehung besteht entsprechend Abschnitt 3.1.3 zwischen 
dem Forwardmarkt eines Gutes und 

• Forwards auf Rohstoffe und Vorprodukte dieses Gutes (z.B. Soja- und Sojamehl), 

• Forwards auf dieses Gut im weiterverarbeiteten Zustand (z.B. Soja- und Sojaöl), 

• Forwards auf andere Ausführungen dieses Gutes (z.B. Sojamehl- und Sojaschrot), 

d.h. zu Forwards auf das gleiche Underlying in einer anderen qualitativen Beschaffen- 
heit. 

Eine Abgrenzung von Teilmärkten kann für jeden Zustand des Gutes entlang der 
Wertschöpfungskette zwischen den einzelnen Verarbeitungsschritten erfolgen, soweit 
das Gut in diesem qualitativen Zustand als Underlying eines Forwards geeignet ist. 
Die Transformationskosten zwischen diesen Teilmärkten umfassen dabei die Verarbei- 
tungskosten, die eine Überführung des Gutes von der qualitativen Beschaffenheit in 
einem Teilmarkt in die qualitative Beschaffenheit im anderen Teilmarkt erfordert. 

Analog der in Abschnitt 3.1.2 skizzierten Arbitragemechanismen wird sich der Preis 
eines Forwardkontraktes vom Forwardpreis für das Gut in einer anderen qualitativen 
Beschaffenheit maximal um diese Verarbeitungskosten unterscheiden. Die Obergrenze 
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des arbitragefreien Preisintervalls für einen Forwardpreis resultiert aus den Kosten der 
Verarbeitung in den nachgelagerten qualitativen Zustand, während sich die Untergren- 
ze des arbitragefreien Preisintervalls nach den Kosten bestimmt, die für eine Rückfüh- 
rung des Gutes von einem weiterverarbeiteten Zustand in den ursprünglichen, dem 
betrachteten Forward zugrunde liegenden Zustand aufzuwenden sind. Der Qualitative 
Ansatz gibt somit für den Preis eines Forwards ein Intervall vor, das durch die For- 
wardpreise qualitativ verbundener Teilmärkte und den Verarbeitungs- bzw. Rückfüh- 
rungskosten zwischen diesen Märkten determiniert wird (Abb. 3-8). 
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Abb. 3-8: Arbitragefreies Intervall nach dem Qualitativen Ansatz 



3.5.2 SpeziHzierung für Strom-Forwardkontrakte 

Die Spezifizierung und Übertragbarkeitsprüfung des Qualitativen Ansatzes auf den 
Strom-Forwardmarkt erfordert zunächst eine Abgrenzung der relevanten Teilmärkte. 
Wesentliche Input-Faktoren der Stromerzeugung sind fossile und nukleare Brennstof- 
fe, aus denen - zumindest im deutschen Markt - der überwiegende Teil des Stromes 
erzeugt wird. Eine „Weiterverarbeitung“ von Strom i.e.S. findet nicht statt; das Gut 
Strom stellt vielmehr bereits das Endprodukt einer vorgelagerten Wertschöpfungskette 
dar. Relevante Teilmärkte, die mit dem Strom-Forwardmarkt in qualitativer Beziehung 
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stehen, sind folglich die Terminmärkte für die eingesetzten fossilen und nuklearen 
Brennstoffe.’^ 

Die Transformationskosten von diesen Brennstoffmärkten auf den Strom- 
Forwardmarkt werden durch die Umwandlungsverluste bei der Stromerzeugung (ab- 
hängig vom Kraftwerk- Wirkungsgrad) und den Verstromungskosten an sich determi- 
niert. Transformationen in die entgegengesetzte Richtung vom Strom-Forwardmarkt 
zu den Brennstoffmärkten sind hingegen nicht möglich, da der Prozess der Stromer- 
zeugung irreversible ist. Im Gleichgewicht muss der Preis eines Strom-Forwards daher 
genau dem Preis eines Brennstoff-Forwards mit gleicher Energiemenge abzüglich der 
Umwandlungsverluste und der Verstromungskosten entsprechen, d.h. 

(3-1) F„=-B,r+c, 

n 

F,j Strom-Forward ln t mit Lieferung in T 

t] Umwandlungseffizienz Kraftwerke (0 <rj < 1) 

B, t Brennstoff-Forward in t mit Lieferung in T 

Cf Verstromungskosten in T ohne Brennstoffkosten 

Liegt der Forwardpreis F,j zum Abschlusszeitpunkt t über der Summe aus Brennstoff- 
Forward B,j, Umwandlungsverlusten und den Verstromungskosten in T (Fall A), bie- 
ten sich für Kraftwerksbetreiber Arbitragegewinne durch den Verkauf von Strom- 
Forwards und den Kauf von Brennstoff-Forwards in gleicher Menge (unter Berück- 
sichtigung von Umwandlungsverlusten). Zum Fälligkeitszeitpunkt T kann die über 
Strom-Forwards verkaufte Strommenge aus den über die Brennstoff-Forwards bezo- 
gene Brennstoffen erzeugt werden und ein risikoloser Gewinn in Höhe der Differenz 
zwischen F,j und der Summe aus B,j, den Umwandlungsverlusten und den Verstro- 
mungskosten erzielt werden. 

Liegt der Preis des Strom-Forwards F,j- hingegen in t unter dem Preis des Brennstoff- 
Forwards B, t und den Umwandlungskosten in T (Fall B), ergeben sich Arbitragemög- 
lichkeiten für Kraftwerksbetreiber, die zum einen über ein Portfolio von Lieferver- 



” Für den deutschen Markt existieren diese Märkte für die Brennstoffe Steinkohle (u.a über den 
Broker TFS), Erdgas (u.a. OTC über den Hub Bunde), Öl (über die Londoner Futuresbörse IPE) 
und Uran (OTC-Handel). 
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pflichtungen,’^ zum anderen über ein Brennstoff-(Bezugs-)Portfolio’’ in T verfugen. 
Für diese Marktteilnehmer lohnt es in diesem Fall, Strom-Forwardkontrakte in Höhe 
ihrer Lieferverpflichtung in T über den Markt zu erwerben und gleichzeitig Brenn- 
stoff-Forwardkontrakte im gleichen Umfang (unter Berücksichtigung der Umwand- 
lungseffizienz) zu veräußern. Bei Fälligkeit der Forwards in T nutzt der Kraftwerks- 
betreiber die Liefermenge aus den Long-Forwards, um die ursprüngliche Strom- 
Lieferverpflichtung zu erfüllen anstatt diese Strommenge im eigenen Kraftwerk zu 
erzeugen. Die dadurch nicht genutzte Brennstoffmenge wird zur Erfüllung der Liefer- 
verpflichtung aus den verkauften Brennstoff-Forwards eingesetzt. In der Summe ergibt 
sich somit durch die Stilllegung des Kraftwerks ein risikoloser Gewinn in Höhe der 
Differenz zwischen vermiedenen Erzeugungskosten und dem Strom-Forwardpreis F, t- 
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Abb. 3-9: Arbitragefreier Strom-Forwardpreis nach dem Qualitativen Ansatz 

Wenngleich in beiden Fällen ein risikofreier Arbitragegewinn erzielt werden kann, 
werden rational handelnde Kraftwerksbetreiber Arbitragemöglichkeiten dieser Art nur 
ln wenigen Fällen nutzen, da für sie die ausschließliche Orientierung ihrer Entschei- 
dung über den Verkauf der zukünftigen Erzeugung ihrer Kraftwerkskapazität an der 
jeweils aktuellen Differenz zwischen den Strom- und Brennstoff-Forwardpreisen eine 



Ein solches Portfolio kann z.B. aus langfristigen Lieferverträgen und zuvor verkauften Short- 
Forwards gleicher Spezifikation bestehen. 

Ein Brennstoff-(Bezugs-)Portfolio kann z.B. aus vorhandenen Lagerbeständen, Brennstoff-Long- 
Forwards oder langfristigen Bezugsverträgen bestehen. 
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suboptimale Strategie darstellen würde. Eine solche statische Handelsstrategie ver- 
nachlässigt die Optionen eines Verkaufs der zukünftigen Erzeugungsmenge in T zu 
einem späteren Zeitpunkt t + k auf dem Terminmarkt oder erst in T auf dem Spot- 
markt, bei denen unter bestimmten Umständen (F,+t Fl T oder St > F, j) ein höhe- 
rer Gewinn realisiert werden könnte. 

Ein rational handelnder Kraftwerksbetreiber wird hingegen diese Optionen berücksich- 
tigen und seine Entscheidungen zum Verkauf seiner Erzeugungsmenge in T an den 
zukünftig erwarteten Preisen für den Forwardkontrakt F,j und den in T erwarteten 
Spotpreisen E,(St) ausrichten. Erwartet er Spotpreise in T, die die Preise für Forwards 
F,j während des Handelszeitraums übersteigen, wird er die Erzeugung auf dem Spot- 
markt in T absetzen und keine Forwards in t oder zu einem anderen Zeitpunkt vor T 
veräußern.’* Erwartet er einen Spotpreis unter dem voraussichtlich maximalen For- 
wardpreis während des Handelszeitraums wird er seine zukünftige Erzeugungsmenge 
an dem Handelstag t im Terminmarkt veräußern, an dem - seiner Erwartung nach - 
dieser maximale Forwardpreis für den entsprechenden Lieferzeitraum T erreicht wird. 

Auch im Fall einer sich bietenden Arbitragemöglichkeit durch Kauf eines Strom- 
Forwards, Verkauf eines Brennstoff-Forwards und der Stilllegung der Kapazität wie 
diese in Fall B skizziert wurde, wird ein Kraftwerksbetreiber den Kauf des Strom- 
Forwards nicht vom erstmaligen Auftreten einer Arbitragemöglichkeit abhängig ma- 
chen. Stattdessen wird er - soweit Forwardpreise oder erwartete Spotpreise unter sei- 
nen Erzeugungskosten liegen - einem Strom-Forward an dem Handelstag erwerben, an 
dem er den minimalen Forwardpreis erwartet oder - wenn die erwarteten Spotpreise 
unter den minimalen Forwardpreisen liegen - die Menge in T auf dem Spotmarkt ein- 
kaufen. Nicht zuletzt wird ein rational handelnder Kraftwerksbetreiber die Entschei- 
dung über den Kaufzeitpunkt der Brennstoffmenge für einen Short-Forward (Fall A) 
bzw. den Verkauf der Brennstoffmenge über einen Forward (Fall B) im Rahmen einer 
intertemporalen Optimierung treffen und zum minimalen erwarteten (Forward- oder 
Spot-)Preis kaufen bzw. maximalen (Forward- oder Spot- (Preis verkaufen. 

Wie Abb. 3-10 zeigt, existiert auch aus empirischer Sicht kein Beleg für eine Arbitra- 
gebeziehung zwischen Brennstoff- und Strom-Forwardkontrakten. Bei dem exempla- 



Nach der Riskpremium-Theorie wird der Kraftwerksbetreiber bei seiner Entscheidung zusätzlich 
ein Riskpremium berücksichtigen (vgl. Abschnitt 3.7). 
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risch dargestellten Breimstoff-Forwards Kohle_Cal_2002 bzw. Gas_Cal_2002 und 
Strom-Forwards Cal_2002_base bzw. Cal_2002_peak, die alle im gleichen Zeitraum 
fällig wurden, existierte während des dargestellten fünfmonatigen Zeitraumes vom 
Juni 2001 bis November 2001 keine unmittelbare Korrelation zwischen den Kohle- 
bzw. Gas-Forwardkontrakten und korrespondierenden Strom-Forwardkontrakten. 
Strom- und Brennstoff-Forwards entwickeln sich kurz- und mittelfristig - d.h. in dem 
für eine Arbitragebeziehung relevanten Zeiträumen - nach den Daten in Abb. 3-10 
unabhängig voneinander; erst unter langfristiger Perspektive folgen die Preise einem 
allgemeinen Energiepreis-Trend. 




Abb. 3-10: Entwicklung der Jahres-Forwardprelse für Strom, Kohle und Gas (Fälligkeit 2002)’’ 

Somit ist der Qualitative Ansatz zwar auf den Strommarkt übertragbar, jedoch ist die 
Existenz dieser Arbitragebeziehung und damit ein unmittelbarer, maßgeblicher Ein- 
fluss auf die Preisbildung von Strom-Forwardkontrakten unwahrscheinlich. Aufgrund 
der nicht möglichen Lagerproduktion von Strom werden Marktteilnehmer ihre For- 



” Darstellung auf Basis der Preisdaten von Platts für Strom- und Gas-Forwardkontrakte (Lieferort 
deutsches Höchstspannungsnetz bzw. Hub Bunde) sowie der Preisindikationen des Brokers Tradi- 
tional Financial Services für Kohle-Forwardkontrakte (Lieferort ARA-Raum). 
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wardtransaktionen nicht an aktuellen Arbitragemöglichkeiten zwischen Brennstoff- 
und Strom-Forwards ausrichten, Entscheidungskriterien sind stattdessen die erwarteten 
Forwardpreisen im Handelszeitraum und der erwartete Spotpreis im Fälligkeitszeit- 
raum. Sowohl in theoretischer als auch empirischer Hinsicht weist der Qualitative An- 
satz somit keine Relevanz für die Preisbildung von Forwardkontrakten im Strommarkt 
auf. 



3.6 Speichertheorie (Zeitlicher Ansatz I) 

3.6.1 Arbitragebeziehung zum gegenwärtigen Spotmarkt 

Grundlage des traditionellen Forward-Preisbildungsansatz der Speicher- oder Cost-of- 
Carry-Theorie ist die zeitliche Gleichgewichtsbeziehung des Forwardmarktes (zukünf- 
tige Lieferung) zum gegenwärtigen Spotmarkt (sofortige Lieferung). Nach der maß- 
geblich von Kaldor (1939), Working (1948), Brennan (1958) und Telser (1958) entwi- 
ckelten und formalisierten Theorie muss der Preis eines Forwards genau dem gegen- 
wärtigen Spotpreis und den Lagerkosten vom gegenwärtigem Zeitpunkt bis zum Fäl- 
ligkeitszeitpunkt des Forwards entsprechen, d.h. 

(3-2) F„=S,+coc,, 

F, j Forwardpreis in t mit Fälligkeit in T 

S, Spotpreis in t 

coc,j Speicherkosten des Underlyings von t bis T 

Liegt der Forwardpreis über der Summe aus gegenwärtigem Spotpreis und Lagerkos- 
ten, bieten sich Arbitragemöglichkeiten durch den Verkauf von Forwards bei gleich- 
zeitigem Kauf entsprechender Mengen des Gutes auf dem Spotmarkt und Einlagerung 
der Gütermenge. Im Fälligkeitszeitpunkt wird die Lieferverpflichtung des Short- 
Forwards aus dem Lager bedient und ein Arbitragegewinn in Höhe der Preisdifferenz 
zwischen Forward- und Spotpreis abzüglich der Lagerkosten realisiert. Liegt der For- 
wardpreis unter der Summe von Spotpreis und Speicherkosten, werden Besitzer des 
zugrunde liegenden Commodities Lagerbestände verkaufen und im selben Umfang 
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Forwards des Gutes erwerben. Im Fälligkeitszeitpunkt der Forwards können dann die 
Lagerbestände durch die Lieferungen aus den Forwards wieder aufgefüllt werden.'**® 
Der Gewinn der Arbitragetransaktion umfasst die vermiedenen Lagerkosten und - so- 
weit der Forwardpreis unter dem Spotpreis lag - die Differenz zwischen diesen Prei- 
sen. Wiederholte Arbitragetransaktionen bewirken in beiden Fällen eine Angleichung 
der Preise bis ein Gleichgewicht nach Gleichung (3-2) erreicht ist. 



~T 

ggf. Convenience 1 
Yield i 



+ Lagerkosten 



^ — 

gegenwärtiger 


{- Convenience Yield 


gegenwärtiger 


Spotmarkt 


^ 


Forwardmarkt 


sofortige 


M 


spätere 


Lieferung in t 




Lieferung in T 




- Lagerkosten 





(+ Convenience Yield) 



Lagerkosten 



Forwardpreis 



Forwardpreis 
bei Berücksichtigung 
Convenience Yield 



— gegenwärtiger 
Spotpreis 

S, 



Abb. 3-11: Arbitragefreier Forwardpreis nach der Speicher-Theorie 

Nach dem Convenience- Yield-Konzept, das maßgeblich von Kaldor (1939) und Wor- 
king (1948) entwickelt wurde, muss in den Transformationskosten neben den Spei- 
cherkosten des Gutes (Miete, Einlagerungskosten, Versicherungskosten und Zinskos- 
ten)'®' zusätzlich ein Convenience-Yield berücksichtigt werden, das von den Lager- 
kosten zu subtrahieren ist.'®^ Dieses Convenience-Yield stellt eine Prämie dar, die ein 
Marktteilnehmer für die Vorteile zu zahlen bereit ist, die aus der Verfügbarkeit über 
einen physisch vorhandenen Lagerbestand anstelle eines zukünftigen Bezugsrechtes in 
Form eines Forwards resultieren. Zu diesen „Services, which accures to the owner of a 
physical inventory but not to the owner of a contract for future delivery“'®^ zählt bei- 
spielsweise die gesicherte Versorgung mit Rohstoffen für einen kontinuierlichen Pro- 
duktionsprozess und die flexible Anpassung an unvermutet auftretende Nachfragever- 



Vgl. Chow et al. (2000) S. 2 1 7 f. 

Eine ausführliche Analyse der Speicherkosten findet sich bei Brennan (1958). 

Das Convenience-Yield-Konzept wurde maßgeblich von Kaldor (1939) und Working (1948) ent- 
wickelt. 

Brennan (1989). 
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änderungen sowie die Reduzierung von Beschaffungskosten.'®“* Die Höhe des Conve- 
nience-Yields ist nach diesem Konzept umgekehrt proportional zu der Höhe der La- 
gerbestände im Abschlusszeitpunkt des Forwards: Bei hohen Lagerbeständen und da- 
mit geringem Grenznutzen dieser Bestände resultiert ein geringeres Convenience- 
Yield, während niedrige Lagerbestände hohe Convenience-Yields induzieren. 



3.6.2 Spezifizierung für Strom-Forwardkontrakte 

Grundlegende Bedingung einer Übertragbarkeit der Speichertheorie auf den Strom- 
markt ist, dass Transaktionen zwischen gegenwärtigem Spotmarkt und Forwardmarkt 
möglich sind. Voraussetzung für diese Arbitragetransaktionen ist die Speicherbarkeit 
des unterliegenden Gutes, da nur in diesem Fall das auf dem Spotmarkt erworbene Gut 
für eine zukünftige Lieferung verwendet werden kann. Strom als LFnderlying ist jedoch 
nur in unzureichender Weise bzw. zu unverhältnismäßig hohen Kosten zu speichern. 
Eine direkte Speicherung in Batteriespeichem ist nach heutigem Stand im erforderli- 
chen Umfang technisch nicht realisierbar und ökonomisch nicht sinnvoll.'®^ Auch die 
Möglichkeit der gegenwärtig bereits praktizierten, indirekten Speicherung in Pump- 
speichem bietet für eine Anwendbarkeit der Speichertheorie keine ausreichende 
Grundlage, da zum einen Pumpspeicher zumeist nur in sehr begrenztem Umfang zur 
Verfügung stehen'®® und zum anderen mit dieser Art der Speicherung erhebliche Kos- 
ten durch die Pumpstrom-Verluste und die notwendige „Wiedererzeugung“ verbunden 
sind. Eine Forward-Preisbildung entsprechend der Mechanik der Speichertheorie wür- 
de somit zu - zumindest außerhalb der Spitzenlastzeiten - prohibitiven Preisen führen, 
die weit über den Spotmarktpreisen zum Fälligkeitszeitpunkt liegen würden. 

Eine empirische Untersuchung von Botterud (1997) zu den grundsätzlichen Determi- 
nanten von Forwardpreisen im norwegischen Strommarkt bestätigt die Irrelevanz der 
Speicherkosten für die Forward-Preisbildung. Durch die aufgrund der natürlichen Ge- 



Vgl. Chow et al. (2000)8.218. 

Vgl. Kugeler/Phlippen (1990) S. 335. 

Im deutschen Kraftwerkspark betrug so der Anteil der Pump- und Speicherwasserkraftwerke 2001 
nur 6 % der installierten Kapazität (6100 MW bei einer installierten Kapazität von 102 000 MW) 
(vgl. VDEW(2003)). 
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gebenheiten kostengünstigen Konstruktion von Stauanlagen kaim im norwegischen 
Markt auf umfangreiche Speicherkapazitäten in Form von Stauseen zurückgegriffen 
werden, die somit zumindest theoretisch die Voraussetzungen für eine Anwendung der 
Speichertheorie bieten. Dennoch zeigte die Untersuchung, dass weder Speicherkosten 
noch ein Convenience-Yield bei der Kalkulation von Terminmarkt-Preisen Berück- 
sichtigung fanden. 

Aufgrund der mangelnden Speicherfähigkeit des Underlyings Strom ist die Speicher- 
theorie somit als Preisbildungstheorie für Strom-Forwardkontrakte sowohl aus theore- 
tischer wie auch empirischer Perspektive für den Strommarkt nicht geeignet. 

3.7 Riskpremium-Theorie (Zeitlicher Ansatz II) 

3.7.1 Arbitragebeziehungen zu zukünftigen Spotmärkten 

Neben der Gleichgewichtsbeziehung zwischen gegenwärtigem Forwardmarkt und ge- 
genwärtigem Spotmarkt, aus der sich die Speichertheorie ableitet, besteht eine zweite 
zeitliche Gleichgewichtsbeziehung zwischen dem gegenwärtigen Forwardmarkt in t 
und dem zukünftigen Spotmarkt des gleichen Gutes zum Fälligkeitszeitpunkt T des 
Forwardkontraktes. Auf dieser spekulativen Arbitragebeziehung basiert die Riskpre- 
mium-Theorie als zweiter maßgeblicher Ansatz der traditionellen Forward- 
Preisbildungstheorien (Abb. 3-12).'®’ 



Arbitragebeziehungen zwischen 
zeitlich verbundenen Teilmärkten 



Speichertheorie Riskpremiumtheorie 



Forwardmarkt 
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gegenwärtiger 




Forwardmarkt 
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Spotmarkt 



Abb. 3-12: Abgrenzung Speichertheorie und Riskpremium-Theorie 
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Vgl. Keynes (1930), Cootner (1960), Dusak (1973) und Breeden (1980). 
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Ausgangspunkt der Riskpremium-Theorie ist die Annahme, dass ein Forwardkontrakt 
aus der Sicht von Spekulanten ein einfaches risikobehaftetes Anlagegut darstellt, für 
dessen Preisbildung die gleichen Bewertungsmethoden wie für jedes andere risikobe- 
haftete Anlagegut verwendet werden können.'®* Nach diesen Bewertungsmethoden 
wird der Preis eines risikobehafteten Anlagegutes (Aktien etc.) aus der Summe der 
zukünftig erwarteten Einzahlungen und einer Entschädigung bestimmt, die sich am 
Risiko des Anlagegutes - der Unsicherheit der zukünftigen Einzahlungen - orien- 
tiert.'®® Im Fall eines Forwards ergibt sich der Preis demnach aus der Summe des zum 
Fälligkeitszeitpunkt erwarteten Spotpreises - d.h. der Einzahlungen bei Veräußerung 
des zuvor über den Forward bezogenen Gutes auf dem Spotmarkt und einem Riskpre- 
mium entsprechend der Unsicherheit dieses zukünftigen Spotpreises, so dass"® 

(3-3) F,,=E,(S,)-^ . 

E,(Sr) Erwarteter Spotpreis zum Fälligkeitszeitpunkt T 

ij) (Positives oder negatives) Riskpremium 



Das Riskpremium in Gleichung (3-3) resultiert aus der in Abschnitt 3.1 skizzierten 
Risiko-Nutzentheorie. Demnach stellt der Forwardpreis das Sicherheitsäquivalent für 
den unsicheren Spotpreis zum Fälligkeitszeitpunkt des Forwards dar, d.h. zu diesem 
Preis kann das Gut ohne Preisänderungsrisiko im Fälligkeitszeitpunkt des Forwards 
bezogen werden. Risikoaverse Spekulanten mit entsprechend konvexer Risiko- 
Nutzenfunktion werden nur dann in einen Long-Forwardkontrakt investieren - und 
somit Transformationen zwischen Forwardmarkt und zukünftigem Spotmarkt vorneh- 
men - wenn sich der Forwardpreis ^ vom Erwartungswert des zukünftigen Spotprei- 

ses E,(St) mindestens um ein adäquates Riskpremium unterscheidet. Nur in diesem 
Fall bietet der sichere Forwardpreis, den ein Spekulant für einen Long-Forward bei 
Fälligkeit zu leisten hat, und der unsichere Spotpreis, den er bei Fälligkeit auf dem 
Spotmarkt erhalten wird, entsprechend der Risiko-Nutzenfunktion des Spekulanten das 
gleiche Nutzenniveau. Gleiches gilt für den Preis eines Short-Forwards (Absatz des 



Vgl. Chow et al. (2000) S. 233. 
Zum Risikobegriff vgl. Fußnote 68. 
Vgl. Bodie et al. (1999) S.708. 
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Underlyings); Spekulanten werden nur dann short gehen, wenn der Preis des Sicher- 
heitsäquivalents - des Forwards - den unsicheren erwarteten Spotpreis um mindestens 
ein adäquates Riskpremium übersteigt und beide Preise die gleiche Risiko-Nutzen- 
Relation aufweisen. ' ' ' 

Ein Sonderfall der Riskpremium-Theorie ist die Unbiased-Expectations-Hypothese.“^ 
Nach diesem Ansatz entspricht der Preis eines Forwards ebenfalls den erwarteten 
Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum, jedoch existiert kein Riskpremium bzw. es ist 
gleich Null, so dass 

(3-4) F,^ =E,(S,) 

Diese sog. „Unverzerrtheit“ des Forwardpreises kann resultieren, wenn beispielsweise 
eine Risiko-Neutralität der Marktteilnehmer unterstellt wird, so dass diese zwischen 
dem sicheren Forwardpreis und dem unsicheren zukünftigen Spotpreis indifferent 
sind.' Daneben kann auch intensiver Wettbewerb im Forwardmarkt unter den Speku- 
lanten bzw. Investoren dazu fuhren, dass das Riskpremium auf Null sinkt."'* 

Im Hinblick auf den adäquaten Umfang und die Determinanten eines Riskpremiums 
in den Forwardpreisen existieren nach Fama/French (1987) im Rahmen der Riskpre- 
mium-Theorie mit dem Hedging- und dem Asset-Pricing-Ansatz zwei konkurrierende 
Theorien. Aus Sicht des Hedging-Ansatzes stellen Forwards eine Art Versicherung 
gegen ungünstige Preisentwicklungen des jeweiligen Underlyings dar. Entsprechend 
diesem Absicherungsaspekt entspricht das Riskpremium einer Versicherungsprämie 
für die Übernahme des aus den Spotpreisschwankungen resultierenden Risikos. Dem- 
gegenüber sieht der Asset-Pricing-Ansatz Forwards vorrangig als risikobehaftete An- 
lagegüter in einem umfangreichen Investorenportfolio, die im Rahmen der Portfolio- 
theorie anhand von Bewertungsmethoden wie etwa dem Capital-Asset-Pricing-Model 
(CAPM) bewertet werden können. Nach diesem Ansatz wird das Riskpremium vom 
Beitrag des Forwards zum gesamten Risiko eines umfangreichen und breitdiversifi- 
zierten Investoren-Portfolios, d.h. dem systematischen Risiko des Forwards, bestimmt. 



Vgl. Abschnitt 3.1.1 . 

Vgl. Bodie et. al. (1999) S. 708; Kolb (1997) S. 90. 
Vgl. Hangen (2001)8.501. 

"** Vgl. Wooet.al.(2001). 
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Beide Ansätze werden im Folgenden näher dargestellt und - soweit sie auf den 
Strommarkt übertragbar sind - für Strom-Forwardkontrakte spezifiziert. 



3.7.2 Hedging-Ansatz 

3.7.2.1 Forwards als Versicherungen 

Der Hedging-Ansatz fokussiert im Gegensatz zum Asset-Pricing-Ansatz, der den spe- 
kulativen Charakter von Forwards betont, den Absicherungsaspekt von Forwardkon- 
trakten. Nach diesem Ansatz dienen Forwardkontrakte vorrangig dem Absichem (engl, 
to hedge: sichern) von Risiken, die aus einer - aus Sicht der absichemden Seite - un- 
günstigen Preisentwicklung volatiler Commodities resultieren. Mittels Forwardtrans- 
aktionen transferieren Hedger, für die der zukünftige Absatz bzw. Bezug eines Com- 
modities mit einem Risiko verbunden ist, diese Risikoposition an Spekulanten, die die- 
ses Risiko in Erwartung eines Spekulationsgewinnes übernehmen.”^ 

Keynes (1930) vergleicht aus diesem Grund Forwards mit einer Versicherung: Produ- 
zenten als Hedger versichern das Risiko ungünstiger Preisentwicklungen für ihren Gü- 
terabsatz mittels Forwards bei Spekulanten, indem sie diesen ihre zukünftige Güter- 
produktion zu einem festen Preis im Voraus verkaufen. Für diese Versicherungsleis- 
tung werden die Spekulanten durch ein entsprechendes Riskpremium in Form eines 
Abschlags auf den erwarteten Spotpreis - quasi als Versicherungsprämie - entschä- 
digt.”" 

Abb. 3-13 verdeutlicht diesen klassischen Hedging-Ansatz mittels eines Forwardmark- 
tes, auf dem Forwards mit gleichartiger Spezifikation gehandelt werden.’” Die Gerade 
Hshort stellt die aus den Einzelnachffagen aggregierte Nachfrage der Hedger nach 
Short-Forwards bei unterschiedlichen Forwardpreisen dar. Mit steigenden Forward- 
preisen und somit wachsenden Erlösen aus dem Güterabsatz über Forwards wird eine 



Vgl. Kolb (1997) S. 91. Spekulanten halten im Gegensatz zu Hedgem keine physische Position im 
Underlying oder streben eine solche nach Fälligkeit des Forwards an (vgl. Kaldor (1939) S. 197). 

' Eine umfassende Übersicht über die teils widersprüchlichen Ergebnisse empirischer Überprüfun- 
gen der Existenz eines Riskpremiums gibt Kolb (1997). 

Die Darstellung des Ansatzes basiert auf Kolb (1997) S. 93. 
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zunehmende Anzahl von Forwardkontrakten nachgefragt. Die Nachfrageelastizität, 
d.h. die Lage und der Verlauf der Nachfragefunktion, wird durch die Risikoaversion 
der Hedger und dem Preisänderungsrisiko der Spotpreise determiniert. 



Preis 




Abb. 3-13: Marktgleichgewichte nach dem Hedging-Ansatz 

Die aggregierte Nachfrage der Spekulanten nach Short- bzw. Long-Forwards in Ab- 
hängigkeit von unterschiedlichen Forwardpreisen gibt die Gerade S wieder. Liegt der 
Forwardpreis oberhalb des von den Spekulanten erwarteten Spotpreises im Fälligkeits- 
zeitraum (Punkt E,(Sr)), werden die Spekulanten eine Net-short-Position einnehmen 
(d.h. der überwiegende Teil der Spekulanten geht short), während Forwardpreise un- 
terhalb des erwarteten Spotpreises zu einer Net-long-Position fuhren. Der Verlauf ihrer 
Nachfrage-Funktion nach Short- bzw. Long-Forwards hängt wie im Fall der Hedger 
von ihrer aggregierten Risikoaversion und dem Risiko von Transaktionen, d.h. der 
Abweichung von erwarteten und tatsächlichen zukünftigen Spotpreisen, ab. 

Im Punkt F, sind Angebot und Nachfrage nach Forwards im Gleichgewicht. Zu 
diesem Forwardpreis entspricht die Menge der insgesamt nachgefragten Short- 
Forwards der Hedger (Strecke AB) dem Angebot an Long-Forwards der Spekulanten 
(Strecke AC) und die Net-short-Position der Hedger ist gleich der Net-long-Position 
der Spekulanten. Die Differenz zwischen dem gleichgewichtigen Forwardpreis 




64 



Theorie der Forward-Preisbildung 



pjshort) jgjjj erwarteten Spotpreis E,(St) stellt das Riskpremium dar, das die Spe- 
kulanten für ihre Risikoübemahme erhalten. 

Keynes (1930) berücksichtigte in der von ihm entwickelten Normal Backwardation 
Theorie"* nur den Fall von Hedgem, die als Produzenten eines Gutes grundsätzlich 
zur Absicherung ihrer Erlöse short gehen wollen, so dass ein Forwardmarkt stets net- 
short ist. Hicks (1939) erweiterte den Ansatz um den Aspekt, dass Weiterverarbeiter 
des Gutes zur Absicherung ihrer zukünftigen Bezugspreise eine Long-Position ein- 
nehmen könnten. Dominieren diese Hedger den Markt - d.h. in Summe werden mehr 
Long- als Short-Forwards nachgefragt - ist der Markt Insgesamt net-long. In Abb. 3-13 
ist dieser Fall durch die Gerade Hiong dargestellt. Im Gegensatz zum ersten Fall eines 
Net-short-Marktes liegt bei einer Dominanz der Long-Hedger der Forwardpreis 
im Gleichgewicht (Strecke AD = AE) über dem von den Spekulanten erwarte- 
ten Spotpreis im Fälligkeitszeitraum und das Riskpremium (Strecke zwischen 
und E,(Sj)) stellt einen Aufschlag auf den erwarteten Spotpreis dar. 



3.1. 1.1 Entwicklungspfade von Forwardpreisen 

Auf Basis des Hedging-Ansatzes Ansätze können verschiedene theoretische Entwick- 
lungspfade von Forwardpreisen und Riskpremia über die Zeit abgeleitet werden, die in 
der Terminmarkt-Theorie als Normal Backwardation, Contango und Unbiasedness 
bezeichnet werden. 

Nach der klassischen Normal-Backwardation-Theorie zur Entwicklung von Forward- 
preisen und Riskpremia von Keynes (1930), die dem Hedging-Ansatz der Riskpremi- 
um-Theorie zugrunde liegt, muss der Preis eines Forwardkontraktes während des Han- 
delszeitraumes aufgrund der von Keynes unterstellten Net-Short-Position des Marktes 
sukzessive auf das Niveau des erwarteten Spotpreises bei Fälligkeit ansteigen (Abb. 
3-14). Ursache dieses Anstieges ist das Absinken des Riskpremiums durch eine Ver- 
ringerung des mit dem Forward verbundenen Risikos. Mit nahendem Fälligkeitstermin 
des Forwardkontraktes sind mit zunehmend verfügbaren Informationen zur zukünfti- 



Zur Normal-Backwardation-Theorie vgl. den folgenden Abschnitt 3.7.2.2. 
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gen Ausprägung von Spotpreis-bestimmenden Faktoren - wie z.B. im Fall von Strom- 
Forwardkontrakten Brennstoffpreise, Witterungsverhältnisse etc.- umso sicherere 
Spotpreis-Prognosen möglich. Entsprechend sinkt das Risiko der Abweichungen vom 
zukünftigen Spotpreis und damit das Risiko des Forwards. Das geringere Risiko fuhrt 
zu einer flacheren Short-Forward-Nachffageftinktion der Hedger (Abb. 3-13), die wie- 
derum eine Verringerung des Riskpremiums und damit einen Anstieg der Forward- 
preise bewirkt. Zum Fälligkeitstermin müssen sich Forward- und erwarteter Spotpreis 
gleichen, da ansonsten Arbitragemöglichkeiten resultieren würden. 

F.,t 




Abb. 3-14: Mögliche Entwicklungspfade der Forwardpreise über die Zeit 

Eine Contango-Situation resultiert hingegen, wenn Long-FIedger den Markt dominie- 
ren. In diesem Fall sinken die Forwardpreise sukzessive auf das Niveau des erwarteten 
Spotpreises, da das Riskpremium einen Aufschlag auf den erwarteten Spotpreis dar- 
stellt, der sich aus den oben dargestellten Gründen über die Zeit verringert. 

Liegen die Forwardpreise während des Handelszeitraums konstant auf dem Niveau der 
erwarteten Spotpreise, liegt eine Unbiasedness-Situation vor. Diese Situation ist nach 
dem Hedging-Ansatz nur möglich, wenn keine Riskpremia in den Forwardpreisen ent- 
halten sind. Dies ist z.B. der Fall, wenn eine Risiko-Neutralität der Marktteilnehmer 
unterstellt wird, so dass diese zwischen dem sicheren Forwardpreis und dem unsiche- 
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ren zukünftigen Spotpreis indifferent sind.“’ Eine Unverzerrtheit kann aber auch dann 
resultieren, wenn sich die Hedging-Positionen im Markt genau ausgleichen oder inten- 
siver Wettbewerbsdruck unter Spekulanten bzw. Hedgem das Riskpremium auf Null 
zurückfuhrt. 

Neben diesen Verläufen der Normal Backwardation, Contango und Unbiasedness sind 
eine Vielzahl weiterer Entwicklungspfade von Forwardpreisen und Riskpremia über 
die Zeit möglich. Nach der Net-Hedging-Hypothese z.B. kann sich die Entwicklungs- 
richtung der Forwardpreise über den Handelszeitraum mehrfach ändern (Abb. 3-14). 
Eine solche Entwicklung kann z.B. auftreten, wenn zunächst Short-Hedger im Markt, 
überwiegen, so dass eine Backwardation-Entwicklung resultiert, im späteren Verlauf 
des Handels aber darm Long-Hedger den Markt dominieren, die eine entgegengesetzte 
Entwicklung der Forwardpreise bewirken. 

Exkurs; Variierende Begriffsverwendungen 

Die Begriffe Backwardation und Contango werden vielfach auch zur Beschreibung 
weiterer Preiskonstellationen von Forwardkontrakten verwendet. Grundsätzlich be- 
zeichnet Backwardation in diesen Fällen eine Situation, in der der betrachtete For- 
wardpreis unter dem jeweiligen Vergleichspreis - einem anderen Forward- oder Spot- 
preis - liegt, während bei einer Contango-Situation der Forwardpreis hingegen den 
Vergleichspreis übersteigt. Entsprechend den jeweils verwendeten Vergleichswerten 
werden die Begriffe zur Charakterisierung des Verhältnisses in vier verschiedenen 
Kontexten verwendet: 

1 . Verhältnis von Forwardpreis und gegenwärtigem Spotpreis 

In diesem Fall beschreibt Backwardation eine Situation, in der der gegenwärtige 
Spotpreis S, den zeitgleich quotierten Forwardpreis F,x übersteigt.“' 



Vgl. Haugen (2001)8.501. 

Vgl. Wooet.al(2001). 

Vgl. Anderson/Danthine (1983) S. 379. 
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2. Verhältnis von Forwardpreis und zukünftigem Spotpreis 

Backwardation liegt vor, wenn der gegenwärtige Forwardpreis unterhalb des 
erwarteten Spotpreises liegt. Anderson/Danthine (1983) sehen diesen Fall aus 
ersterem Fall abgeleitet, da in „normalen Zeiten“ der aktuelle Spotpreis eine 
Approximation für den erwarteten Spotpreis darstellt. 

3. Struktur der Forwardkurve 

Die Forwardstruktur-Kurve eines Marktes umfasst die Preise der Forwards ei- 
nes bestimmten Handelstages, geordnet in ansteigender Reihenfolge ihres Fäl- 
ligkeitsdatums. Backwardation charakterisiert hier eine Situation, in der die 
Kurve mit zunehmend entfernt liegenden Fälligkeitszeitpunkten einen steigen- 
den Verlauf aufweist.'^^ 

4. Verlauf der Forwardkontrakt-Quotierungen 

Eine Backwardation-Situation liegt ebenfalls vor, wenn die Forwardpreise wie 
beschrieben im Verlauf des Handelszeitraums des Kontrakts ansteigen. 

Im Fall von Contango-Situationen gilt jeweils die zur Backwardation entgegengesetzte 
Konstellation von Spot- und Forwardpreisen. 



3.7.2.3 Relevanz für Strom-Forwardkontrakte 

Die Relevanz des Hedging-Ansatzes für die Preisbildung von Strom- 
Forwardkontrakten hängt entscheidend von der Frage ab, inwieweit Forwardkontrakte 
im Strommarkt vorrangig für das Hedgen von Preisrisiken, d.h. aufgrund ihrer Absi- 
cherungsfunktion, genutzt werden. Wie in Abschnitt 2.2.2 bereits erwähnt, umfasst der 
überwiegende Teil der Marktteilnehmer im deutschen Stromhandel Unternehmen, die 
als Erzeuger oder Versorger im physischen Geschäft engagiert sind und damit unmit- 
telbar Marktpreisrisiken durch unerwartete Preisänderungen ausgesetzt sind. Nach der 
Corporate-Riskmanagement-Literatur können solche Unternehmen von einem Hed- 
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Vgl. Leong(1997) S. 133. 
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ging der Marktpreisrisiken profitieren, wenn das unterliegende Gut eine hohe Preisvo- 
latilität aufweist.'^^ So zeigen z.B. Stulz (1990) und Froot et. al (1993), dass Hedging 
bei Berücksichtigung von Transaktions- und Finanzierungskosten zu einer effiziente- 
ren Investitionsstrategie fuhrt. Auch Bessembinder/Lemmon (2002) betonen insbe- 
sondere für Teilnehmer im Strommarkt die Notwendigkeit des Hedgings, da die hohe 
Preisvolatilität im Strommarkt selbst bei kapitalstarken Unternehmen im Fall ungüns- 
tiger Preisänderungen zur Illiquidität oder zum Konkurs fuhren kann wie die Beispiele 
der Unternehmen Southern California Edison und Pacific Gas and Electric zeigen.'^^ 
Ebenso verlange auch die hohe Kapitalintensität der Branche im Hinblick auf Kraft- 
werks- und Netzinfrastruktur-Investitionen eine Absicherung durch Hedging. 



tfedging zur Absicherung des 
eigenen Erzeugungs* bzw. 
Versorgungsgeschaf^s 




47.9 
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Getrennte Hedging* und 
Spekulationsaktiv iiaten 
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Abb. 3-15: Funktionen des Stromhandels in europäischen Stromversorgungsuntemehmen (1) 

Die Theorie lässt also vermuten, dass Forwardkontrakte im Strommarkt überwiegend 
zum Hedgen von Preisrisiken genutzt werden. Empirische Untersuchungen bestätigen 



Vgl. Bessembinder/Lemmon (2002) S. 6. 
Vgl. Stulz (1990), Froot et al. (1993). 
Vgl. Bessembinder/Lemmon (2002) S. 6. 
Darstellung nach PWC (2002) S. 15. 
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diese These. Nach einer Studie der Untemehmensberatung PriceWaterhouseCoopers 
(2002) unter 118 Führungskräften europäischer Stromversorger im Jahre 2002 (Abb. 
3-15) dienten die Handelsaktivitäten von zwei Drittel der Unternehmen ausschließlich 
dem Hedging von Preisrisiken, die sich aus dem Absatz der eigenen Erzeugungsmen- 
gen bzw. dem Bezug von Strom zur Endkunden- Versorgung ergeben.'^’ Für die Zeit 
bis 2005 erwartete die Hälfte der befragten Unternehmen, dass das Hedging von Ab- 
satz- und Beschaffungsrisiken ihre Trading-Aktivitäten weiterhin maßgeblich bestim- 
men wird. Auch nach einer Untersuchung der Untemehmensberatung Booz Allen Ha- 
milton (2002) im gleichen Jahr unter elf großen europäischen Energieuntemehmen 
dient der Handel „momentan vor allem der Vermarktung selbst erzeugter Energie“. So 
würden bei den befragten Unternehmen „70 Prozent der Handelsvolumina auf den Ab- 
satz der eigenen Stromerzeugung bzw. den Zukauf für den eigenen Vertrieb“ entfal- 
len.'^* 

Wie also sowohl theoretische Analysen als auch empirische Untersuchungen zeigen, 
dient der Forwardhandel im Strommarkt somit offensichtlich in erster Linie dem Hed- 
ging von Preisrisiken. Insofern dürfte auch der Hedging-Ansatz der Riskpremium- 
Theorie für den Strommarkt eine relevante Preisbildungstheorie darstellen, dessen 
„Mechanismen“ die Preisbildung von Strom-Forwardkontrakten bestimmt. In den fol- 
genden Abschnitten soll daher eine Spezifiziemng des Hedging-Ansatzes für Strom- 
Forwardkontrakte dargestellt und näher analysiert werden. Der Schwerpunkt dieser 
Analyse liegt auf einer Identifikation der Determinanten des Riskpremiums und einer 
Klärung der Wirkungsbeziehungen zwischen Riskpremium und diesen Determinanten 
nach dem Hedging-Ansatz. 

3.7.2.4 Bessembinder/Lemmon-Modell 

In der Literatur zur Hedging-Theorie existieren verschiedene Spezifizierungen des 
Hedging-Ansatzes für Strommärkte bzw. Märkte mit nicht-speicherbaren Underlyings. 
In der vorliegenden Arbeit soll für weiterführende Analysen von diesen Spezifizierun- 
gen das Forwardmarkt-Modell von Bessembinder/Lemmon (2002) verwendet werden, 
das im Vergleich zu anderen Modellen mehrere Vorteile bietet. So umfasst das Bes- 



Vgl. PWC (2002) S. 15. 

Vgl. Booz Allen Hamilton (2003) S. 3. 
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sembinder/Lemmon-ModeW eine explizite Modellierung der Determinanten des 
Riskpremiums, auf die alternative Strommarkt-Hedgingmodelle wie z.B. von Pir- 
rong/Jermakyan (1999) und Eydeland/Geman (1999) verzichten. Auch unterstellt das 
Bessembinder/Lemmon-ModeW keine speziellen Rahmenbedingungen wie etwa der 
Ansatz von Woo et al. (2001), der zwingend die Möglichkeit zu Cross-Hedglng- 
Transaktionen zwischen benachbarten Märkten voraussetzt. Mit ihrem Modell fol- 
gen Bessembinder/Lemmon weitgehend einer für nicht-speicherbare Underlyings typi- 
scherweise verwendeten Modellierung unter Annahme rationaler Erwartungsbildung 
und Risikoaversion, berücksichtigen aber zusätzlich die spezifischen Charakteristika 
der Branche wie etwa die konvexen Kostenfunktionen oder die hohe Unsicherheit der 
zukünftigen Nachfrage. Nicht zuletzt ermöglicht das Modelt von Bessembin- 
der/Lemmon eine empirische Überprüfung der wichtigsten Schlussfolgerungen in Be- 
zug auf die im Modell identifizierten Determinanten des Riskpremiums. 

Ausgangspunkt des Bessembinder/Lemmon-ModeWs, ist ein Strommarkt, in dem die 
Preisbildung entsprechend der gegenwärtigen Struktur in den meisten liberalisierten 
Strommärkten maßgeblich von den Transaktionen der Erzeugungs- und Versorgungs- 
Unternehmen bestimmt wird. Externe branchenfremde Spekulanten spielen in diesem 
Modell keine wesentliche Rolle. In diesem Strommarkt existieren Np Erzeugungsun- 
temehmen, die alle die gleiche Technologie einsetzen. Die Kostenfunktion TCj eines 
Erzeugers F, hat die Form 



(3-5) rc,=c+-fß,^/ 

c 

TCj Gesamtkosten des Erzeugers i 

C Fixkosten 

a,c Konstanten, c > 2 

Qpj Angebotsmenge des Erzeugers i 



Woo et al. (2001) zeigen in ihrem Modell, das Cross-Hedging-Möglichkeiten zwischen verbunde- 
nen Strommärkten unterstellt, dass ein Riskpremium von Strom-Forwardkontrakten maßgeblich 
von der Korrelation der Spotpreise in diesen Märkten abhängt. Weitere Determinanten des 
Riskpremiums sind die Risikoaversion der Marktteilnehmer und die Länge des Lieferzeitraums der 
gehandelten Forwardkontrakte. 

Eine typische Hedgingmarkt-Modellierung für nicht-speicherbare Güter stellt das Modell von Ka- 
wei (1983) dar, in dem unter Annahme rationaler Erwartungen, Produktionssicherheit und Risiko- 
aversion der Marktteilnehmer ein grundsätzlich negatives Riskpremium resultiert. 
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Die Kostenflinktion spiegelt die für den Strommarkt typischen steigenden Grenzkosten 
mit zunehmender Produktionsmenge (konvexe Kostenfunktion) wider, die aus dem 
Einsatz unterschiedlicher Kraftwerke mit unterschiedlichen Kostenstrukturen resul- 
tiert.'^' Die Konvexität der Kostenftmktion wird dabei von der Konstanten c > 2 be- 
stimmt; mit zunehmend größeren c steigt auch die Konvexität der Kostenfunktion an. 
Aus dieser Konvexität resultiert im Ergebnis eine rechtsschiefe Verteilung der Spot- 
preise, die - wie sich später zeigt - entscheidend die Existenz von Riskpremia beein- 
flusst. 

Verkaufen die Erzeuger ihre Produktion ausschließlich auf dem Spotmarkt ist ihre je- 
weilige Gewinnfunktion: 

( 3 - 6 ) P,=S,Q,-C--{Q,r 

• c 

pPf Gewinn des Erzeugers / bei Spotmarkt- Verkauf 

St Spotmarktpreis in T 

Nutzen die Erzeugungsuntemehmen ebenfalls den Forwardmarkt zum Absatz ihrer 
Produktion, resultiert eine modifizierte Gewinnfunktion in der Form 

(3-7) +F,,rQnp -C--(Qp,r 

ripi Gewinn der Erzeugers i bei Verkauf auf Spot- und Forwardmarkt 

F,j In t vereinbarter Forwardpreis mit Fälligkeit in T 

Qpjg Spotmarkt-Absatzmenge 

Qpip Forwardmarkt-Absatzmenge 

Neben den Erzeugern existieren Np Versorgungsuntemehmen, die den von den Erzeu- 
ger bezogenen Strom an Endkunden weiterverteilen und dabei den konstanten End- 
kundenpreis P erhalten. Die Nachfrage dieser Endkunden für ein Versorgungsunter- 
nehmen, Qpj, in T ist zum Zeitpunkt t noch unsicher und wird als exogene Variable 
angesehen. 
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Vgl. Kugeler/Phlippen (1990) S. 335 ff. 
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Bezieht ein Versorger die notwendige Strommenge ausschließlich über den Spotmarkt, 
bestimmt sich sein Gewinn entsprechend 

(3-8) p,=PQ,-S,Q,^ 

pRj Gewinn des Versorgungsuntemehmens j bei Spotmarkt-Bezug 

Qkj Gesamtnachfrage des Versorgungsuntemehmens j 

Unter Einbeziehung des Forwardmarktes in t zur Deckung der Nachfrage in T ergibt 
sich demgegenüber ein Gewinn von 

(3-9) =PQ,^ +F,,Q,^, +Q,^,) 

Urj Gewiim der Versorgers j bei Bezug über Spot- und Forwardmarkt 

Qrjs Spotmarkt-Bezugsmenge 

Qkj f Über Forwards verkaufte (bzw. falls negativ; gekaufte) Strommenge. 

Die gewinnmaximierende Angebotsmenge eines Erzeugers im Spotmarkt resultiert aus 
der Maximierung von (3-7) als 

(3-10) “ö/),. 

mit CO = l/(c-I). Da der Saldo aus angebotenen und nachgefragten Forwardkontrakten 
Null sein muss, kann der markträumende Spotmarktpreis St in T durch Gleichsetzen 
des gesamten Angebotes der Erzeuger mit der gesamten Nachfrage der Versorgungs- 
Unternehmen ermittelt werden, so dass sich ein gleichgewichtiger Spotpreis in Höhe 
von 

(3-11) 

Qt, Summe der Einzelnachfragen aller Versorgungsuntemehmen 

ergibt. Die optimale Forwardposition eines Erzeugers - d.h. die Anzahl der zu kaufen- 
den bzw. zu verkaufenden Forwardkontrakte - resultiert aus der Gewinnfunktion, der 
Varianz des Gewinnes und der Risikoaversität des Erzeugers, die durch die jeweilige 
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Risiko-Nutzenfunktion des Erzeugers wiedergegeben wird.'^^ Im Fall einer Risiko- 
Nutzenfunktion mit konstanter Risikoaversion bezüglich des erwarteten Ertrages und 
bekannter Varianz des Ertrages entspricht die optimale Forwardposition des Erzeu- 



( 3 - 12 ) 

Cov(pp^St) 

Var(Sr) 

a 



Cov(Pp^,St) ^ F,j-E(S^,) 

^ ~ Var(Sj.) aVar(Sj.) 

Kovarianz zwischen Gewinn des Erzeugers i und Spotpreisen 

Varianz der Spotpreise in T 

Risikoaversionskoeffizient 



Der erste Ausdruck der rechten Seite gibt die Anzahl an Forwards an, die der Erzeuger 
bei vollständiger Absicherung der Varianz des Gewinnes über den Forwardmarkt ver- 
kaufen würde. Der zweite Term der rechten Seite entspricht der Anzahl an Forwards, 
die der Erzeuger entsprechend seinem Spekulationsmotiv erwirbt bzw. nicht verkauft, 
um auf die zukünftige Preisdifferenz zwischen erwartetem Spotpreis und Forwardpreis 
zu spekulieren.'^“' Ein Erzeuger kann somit gleichzeitig Hedger und Spekulant sein, 



Den optimalen Umfang seines Forwardmarkt-Engagements ermittelt der Erzeuger auf Basis der 
Maximierung seines Erwartungsnutzens aus dem Gewinn flp^ , d.h. 

E[U(npJ]-^ Mca! 

Unter der Annahme, dass U(rip|) eine strikt konkave von-Neumann/Morgenstem-Nutzenfunktion 
mit konstanter absoluter Risikoaversion ist, resultiert durch Maximierung des Sicherheits- 
Äquivalents 

E (n^^)-O.S aVw(Sj)^ Max! 

die Gleichung (3-12) (vgl. Spremann (1991) S. 300/301; Bamberg/Coenenberg (1991) S. 31 ff.; 
Franke/Hax (1988)). Die Berechnung des optimalen Heding-Umfangs auf Basis der Portfolio- 
Theorie von Markovitz ( 1 959) geht auf Johnson ( 1 960) und Stein (1961) zurück. 

Vgl. zur Herleitung Bessembinder/Lemmon (2002) S. 10; Anderson/Danthine (1980); Hirshlei- 
fer/Subramanyam (1993). 

Die traditionelle Annahme einer ausschließlichen Risikominimierung als Zielfunktion von Produ- 
zenten bei der Nutzung von Forwardmärkten wurde u.a. von Working (1953, 1962) aufgrund em- 
pirischer Untersuchungen in Frage gestellt. Sie vernachlässigt den Aspekt, dass die Entscheidung 
der Hedger über das Ausmaß des Engagements am Forwardmarkt neben dem Risikoabsicherungs- 
Motiv auch durch ein Spekulations-Motiv beeinflusst werden könnte und Hedger somit bereit sein 
könnten, ein bestimmtes Maß an Risiko in Erwartung eines höheren Gewinnes zu übernehmen. 
Neuere Ansätze wie der vorliegende von Bessembinder/Lemmon unterstellen deshalb bei einer 
Bestimmung der optimalen Forwardposition die Zielftmktion einer Maximierung des Erwartungs- 
nutzen des Portfolio-Endvermögens. 
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indem er einen Teil seiner Produktion hedgt und den übrigen Teil seiner Produktion 
über Forwards für Spekulationszwecke hält.'^^ 

Unter gleichen Annahmen ergibt sich die optimale Forwardposition eines Versor- 
gungsuntemehmen als 



(3-13) 



Cov(p,^,Sj) F,,-E(S^.) 
Var(Sj) aVar(Sj) 



Die Kovarianzen in (3-12) und (3-13) zwischen den Gewinnen der Erzeuger pp, bzw. 
der Versorger und den Spotpreisen in T, Sj, berücksichtigt die verschiedenen Risi- 
ken, die über die jeweiligen Forwardpositionen gehedgt werden. Im Fall der Erzeuger 
hängt der Gewinn von den Erzeugungskosten und den Erlösen aus Verkäufen an die 
Versorgungsuntemehmen ab, während die Gewinne eines Versorgungsuntemehmens 
wiederum von den Beschaffungskosten und den Erlösen aus dem Verkauf an Endkun- 
den bestimmt werden. Da sich Beschaffungskosten der Versorger und Erlöse der Er- 
zeuger entsprechen und diese Risiken somit innerhalb des Marktes diversifiziert wer- 
den, hängt der Forwardpreis im Markt allein von der Variabilität des Endkunden- 
Verkaufserlös und der Erzeugungskosten ab. 



Der gleichgewichtige Forwardpreis resultiert, wenn die Forwardpositionen über alle 
Erzeuger und Versorger ausgeglichen sind, d.h. 



(3-14) 



Np Np 

/=/ J=t 



SO dass sich ein Forwardpreis 



(3-15) F,,=E,{S^)-^ [cPCov(S;,S,)-Cov(5r'.S,)] 

mit N = (Np+Np)/a ergibt. Wie Gleichung (3-15) zeigt, hängt das Riskpremium eines 
Strom-Forwardkontraktes im Bessembinder/Lemmon-Modell maßgeblich von der An- 
zahl und der Risikoaversität der Marktteilnehmer, der Konvexität der Kostenfunktion, 
dem Endkunden-Preis sowie Varianz der Spotpreise im Fälligkeitszeitraum ab. Der 
erste Kovarianz-Term des Riskpremiums entspricht dabei dem Endkunden- 
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Vgl. Kawei(1983) S. 253. 
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Verkaufserlös-Risiko, während der zweite Kovarianz-Term des Riskpremiums das 
Erzeugungskosten-Risiko reflektiert. 



3.7.2.S Charakterisierung des Riskpremiums 

Zu einer näheren Analyse des Riskpremiums kann die Gleichung (3-15) durch eine 
Taylorreihen-Erweiterung zweiter Ordnung in die Form 

(3-16) F,j=E,(S^) + rrar{Sr) + y,Skew(S,} 

Riskpremium 

Skew(Sf) Schiefe der Spotpreis-Verteilung in T 

Var(Sr) Varianz der Spotpreis- Verteilung in T 

mit den Parametern 

(3-17) r. = [£,(5,)“’-P*£,(Srr'] 

(3-18) y, = -(<y-l)*P*£,(Sr)“"'] 

2Nca 

überfuhrt werden.'^’ 

Die Gleichungen (3-15), (3-16) und (3-17) zeigen, dass bei risikoneutralen Marktteil- 
nehmern (a = 0) oder unendlich vielen Marktteilnehmern (N^oo) der Forwardpreis 
den erwarteten Spotpreis entspricht und kein Riskpremium existiert. Ist die Anzahl der 
risikoaversen Marktteilnehmer endlich, hängt die Höhe des Riskpremiums allein von 
der Differenz zwischen Varianz- und Schiefe-Term ab, auf die daher im Folgenden 
näher eingegangen werden soll. 

Der Koeffizient /i in (3-17) muss grundsätzlich negativ sein, da nur bei einem End- 
kunden-Preis P, der im Durchschnitt über dem Großhandelspreis St liegt, die Versor- 
gungsuntemehmen dauerhaft im Markt verbleiben. Unter der Annahme einer symmet- 



Vgl. Bessembinder/Lemmon (2002) S. 12. 

Zur Herleitung von Gleichung (3-16) s. Bessembinder/Lemmon (2002) S. 29 f. 
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rischen Verteilung der Spotpreise (Skew(Sj) = 0) resultiert somit ceteris paribus ein 
negatives Riskpremium, das mit zunehmender Varianz der Spotpreise steigt und zu 
einem Forwardpreis fuhrt, der unter dem erwarteten Spotpreis liegt (Ftj < St). 

Demgegenüber muss der Koeffizient Yt in (3-18) positiv sein, da aufgrund der konve- 
xen Grenzkostenfunktion c > 2 und 0 < (p < I sein muss. Im Fall einer linkssteilen 
Spotpreis-Verteilung, die sich aus der konvexen Grenzkostenfunktion ergibt, wird der 
Forwardpreis mit steigender Schiefe somit ceteris paribus zunehmend positiv verzerrt, 
d.h. der Forwardpreis liegt grundsätzlich über dem erwarteten Spotpreis und das 
Riskpremium ist positiv (F,j > St). Insgesamt üben somit Varianz und Schiefe der 
Spotpreis-Verteilung einen gegenläufigen Einfluss auf das Riskpremium aus. 

Wie zu Begitm erwähnt, berücksichtigt das Modell von Bessembinder/Lemmon keine 
externen Spekulanten, d.h. Spekulanten, die ausschließlich Handelsgeschäfte betreiben 
und weder in der Stromerzeugung noch Endkundenversorgung tätig sind. Bessembin- 
der/Lemmon begründen die Vernachlässigung dieser potentiellen Marktteilnehmer mit 
den realen Gegebenheiten im (amerikanischen) Strommarkt, in dem externe Spekulan- 
ten (noch) keine Rolle spielten.’^* Bessembinder/Lemmon weisen jedoch auch darauf 
hin, dass die Berücksichtigung externer Spekulanten unter bestimmten Bedingungen 
zu signifikanten Abweichungen in dem in Abschnitt 3. 7.2.4 abgeleiteten Modellergeb- 
nis führen kann: Im Fall einer Dominanz von risikoneutralen externen Spekulanten im 
Markt werde das Riskpremium gegen Null gehen und der Forwardpreis somit dem im 
Fälligkeitszeitraum erwarteten Spotpreis entsprechen. Bei risikoaversen Spekulanten 
mit diversifizierten Portfolios hingegen werde ein Riskpremium gemäß des CAPM 
(Capial-Asset-Pricing-Model) resultieren, das von der Kovarianz zwischen den Erträ- 
gen aus Forwardkontrakten und dem sog. Marktportfolio bestimmt wird. Neben den 
bislang analysierten Determinanten des Riskpremiums stellt somit auch die Struktur 
der Marktteilnehmer einen wesentlichen Faktor für die Bestimmung des Riskpremi- 
ums im Markt dar: Je nachdem, ob der Markt von Erzeugern und Verteilern oder von 
externen Spekulanten dominiert wird, resultiert ein Riskpremium entsprechend des 
Hedging- oder des Asset-Pricing-Ansatzes. 
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Auch im deutschen Markt war zu Beginn des Jahres 2002 nur ein Finanzdienstleister bei der DVG 
bzw. dem VDN als Stromhändler gemeldet (vgl. Abschnitt 2.2.2). 
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Zusammenfassend ist festzustellen, dass nach dem Hedging-Ansatz von Bessembin- 
der/Lemmon das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes von der Varianz und 
der Schiefe der Spotpreis-Verteilung im Fälligkeitszeitraum des Forwards determiniert 
wird. Das Vorzeichen des Riskpremiums hängt von dem Verhältnis der Größen zuein- 
ander ab: Eine hohe Varianz bei geringer Schiefe der Verteilung fuhrt zur Verzerrung 
des Forwardpreise unter den erwarteten Spotpreis und damit ceteris paribus zu einem 
negativen Riskpremium, da primär Erzeuger von diesem Erzeugungskosten-Risiko 
betroffen sind und hedgen. Eine geringe Varianz und hohe Rechtsschiefe bewirkt hin- 
gegen eine Verzerrung des Forwardpreises über den erwarteten Spotpreis und ceteris 
paribus ein positives Riskpremium, da in diesem Fall das Beschaffungskosten-Risiko 
der Versorger dominiert. Durch diese gegenläufigen Einflüsse von Varianz und Schie- 
fe wird das Vorzeichen und Ausmaß des Riskpremiums durch das Verhältnis dieser 
beiden Größen bzw. der Differenz dieser Größen zueinander determiniert. Abwei- 
chungen von diesem Ergebnis können sich ergeben, wenn entgegen der Annahmen des 
Modells externe Spekulanten den Markt dominieren. In diesem Fall wird entsprechend 
der Risikoeinstellung der Spekulanten entweder ein Riskpremium von Null (risiko- 
neutrale Spekulanten) oder ein aus dem CAPM abgeleitetes Riskpremium (risikoaver- 
se Spekulanten mit diversifizierten Portfolios) resultieren. 



3.7.3 Asset-Pricing-Ansatz 

3.7.3.1 Abgrenzung zum Hedging-Ansatz 

Wie im vorhergehenden Kapitel dargestellt, bewertet der Hedging-Ansatz Forward- 
kontrakte vorrangig unter dem Aspekt ihrer Absicherungsfunktion von Preisrisiken. 
Eine Quantifizierung von Risiko und Riskpremium erfolgt dementsprechend auf 
Grundlage der (erwarteten) Gesamtvariabilität des Spotpreises zum Fälligkeitszeit- 
punkt. Die Hedging-Theorie unterstellt dabei implizit, dass Entscheidungen über 
den Kauf/Verkauf eines Forwards allein auf Basis einer isolierten Betrachtung der in- 
dividuellen Forwardtransaktion getroffen werden. 
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Nach der auf Markovitz (1959) zurückgehenden Portfoliotheorie erfolgen solche In- 
vestitionsentscheidungen jedoch im Rahmen einer umfassenden Portfoliostrategie, bei 
der eine Vielzahl von alternativen Anlagegütem entsprechend ihren relativen Er- 
trags/Risiko-Kombinationen berücksichtigt werden. Der Asset-Pricing- Ansatz der 
Riskpremium-Theorie greift diesen Gedanken auf und stellt Forwards in den Gesamt- 
zusammenhang einer Optimierungsstrategie eines breitdiversifizierten Portfolios ver- 
schiedener Anlagegüter. Aus Sicht des Asset-Pricing-Ansatzes sind (Long-) For- 
wards nichts anderes als Anlagegüter mit einer zu leistenden Investition (Forward- 
preis) und anschließenden Einzahlungen bei Fälligkeit (Verkauf auf Spotmarkt) und 
eigenen sich damit grundsätzlich auch als Komponenten eines Investorenportfolios. 
Zur Aufnahme in ein Investorenportfolio muss ein Forward einen bestimmten Ertrag 
bieten, der für das Risiko einer Investition in diesen Forwardkontrakt entschädigt. Die- 
ser Ertrag orientiert sich nach der Portfolio-Theorie am Beitrag des Forwards zum Ge- 
samtrisiko des jeweiligen Portfolios, d.h. inwieweit sich die Variabilität eines Investo- 
renportfolios nach der Aufnahme des Forwards verändert. Entsprechend resultiert das 
adäquate Riskpremium eines Forwards nicht aus der gesamten Variabilität des Ertra- 
ges bei Fälligkeit des Forwards, die wiederum durch die Variabilität des erwarteten 
Spotpreises bestimmt wird, sondern richtet sich nach dem Beitrag, den der Forward bei 
Fälligkeit zur Ertragsvariabilität des Gesamtportfolios in diesem Zeitpunkt leistet. 

Auf diese Weise berücksichtigt der Asset-Pricing-Ansatz sowohl Höhe und Risiko der 
Erträge der anderen Anlagegüter im Portfolio als auch den zeitlich variierenden Nut- 
zen, den der Ertrag aus der Forwardtransaktion stiftet. Der Ansatz „verfeinert“ quasi 
die Risikodefinition des Hedging-Ansatzes:''*^ Fällt der Ertrag zu einem Zeitpunkt an, 
in dem die Erträge aus anderen Anlagegütem und damit der Nutzen aus dem Gesamt- 
portfolio gering ist - der Forward weist dann ein negatives systematisches Risiko auf - 
ist der Grenznutzen des Forwards hoch und das für eine Investition in den Forward 
geforderte Riskpremium entsprechend gering. Im umgekehrten Fall (positives syste- 



Vgl. Bessembinder(1992) S. 639. 

Vgl. Chow et al. (2000) S.227. 

Vgl. Chow et al. (2000) S.227. Die Investitionszahlung erfolgt jedoch im Gegensatz zu den meis- 
ten anderen Anlagegütem erst bei Fälligkeit des Forwardkontraktes. 

Vgl. Bodie( 1999)8.710. 
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matisches Risiko) fällt der Grenznutzen eines Ertrages entsprechend geringer aus und 
das Riskpremium muss höher sein, um einen Anreiz zur Investition zu bieten.''''' 

Eine der ersten Übertragungen des Asset-Pricing-Ansatzes auf Terminkontrakte er- 
folgte durch Dusak (1973). Unter Verwendung des statischen CAPMs untersuchte sie 
den Zusammenhang zwischen Renditen von Terminkontrakten und einem Marktport- 
folio aus dem S&P500, um das systematische Risiko dieser Kontrakte als Determinan- 
te des Riskpremiums zu bestimmen. Von der Vielzahl weiterer theoretischer und empi- 
rischer Beiträge zum Asset-Pricing-Ansatz für Terminkontrakte fanden insbesondere 
die Arbeiten von Breeden (1980) und Hazuka (1984) Beachtung, die intertemporale, 
konsumbasierte CAPM-Ansätze verwendeten sowie die Beträge von Fama/French 
(1987), Jagganathan (1985), Kaminsky/Kumar (1990), die zeitlich variierende 
Riskpremia untersuchten. 

Im Folgenden soll nach einer kurzen Darstellung des CAPM die Relevanz dieses An- 
satzes für Strom-Forwardkontrakte näher untersucht werden und der Ansatz - soweit 
relevant - für diese Kontrakte spezifiziert werden. Insbesondere sollen dabei wie im 
Fall des Hedging-Ansatzes die Determinanten des Riskpremiums identifiziert und nä- 
her analysiert werden. Grundlage der Analyse ist das CAPM von Sharpe (1964), Lint- 
ner (1965) und Mossin (1966), das ein im Finanzmarkt weitgehend akzeptiertes und 
genutztes Asset-Pricing-Modell darstellt. 



3.7.3.2 Capital-Asset-Pricing-Model 

Die CAPM-Theorie wurde auf Grundlage der Portfolio-Theorie in verschiedenen Auf- 
sätzen von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966) etwa zeitgleich entwi- 
ckelt. Sie basiert auf dem Gedanken, dass das Risiko eines Anlagegutes für Investoren 
nicht allein aus der Preis- oder Ertragsvariabilität des einzelnen Anlagegutes resultiert. 



Vgl. Haugen (2001)8.501. 

Darüber hinaus gilt das grundsätzliche Prinzip des CAPMs zur Bewertung von Assets auch für 
andere Asset-Pricing-Ansätze wie z.B. die ebenfalls verbreitete Abitrage-Pricing-Theorie, die im 
Vergleich zum CAPM eine weitere Differenzierung des Risikos vomimmt. (vgl. z.B. Bodie et al. 
(1999) S. 370 sowie S. 382). Zur Kritik am CAPM vgl, z.B. Haugen (2001) S.272 ff; Copeland 
(1983) S.208. 





80 



Theorie der Forward-Preisbildung 



sondern aus dem Beitrag des Anlagegutes zur Variabilität des Gesamtertrages des je- 
weiligen Investorenportfolios.'''* Folglich determiniert der jeweilige Beitrag des Anla- 
gegutes zum Portfoliorisiko - der Ertragsvariabilität des Portfolios - die von den Inves- 
toren geforderte Rendite auf das Anlagegut und somit auch das Riskpremium für die 
Übernahme des Risikos durch eine Investition in dieses Anlagegut. Durch Bestim- 
mung dieser Gleichgewichtsrelation zwischen allen Bestandteilen eines Investoren- 
portfolios ermöglicht die CAPM-Theorie somit eine adäquate Bewertung risikobehaf- 
teter Anlagegüter. 

Die CAPM-Theorie basiert auf folgenden Annahmen''*’: 

• Im Markt agieren eine Vielzahl von Investoren bzw. Spekulanten, so dass die 
Transaktionen eines einzelnen Marktteilnehmers keinen Einfluss auf den Preis 
haben. 

• Die Investoren verhalten sich myoptisch, d.h. sie planen für nur einen, für alle 
Identischen Zeitraum und verfügen alle über den gleichen Informationsstand. 

• Es existieren keine Steuern und Transaktionskosten. 

• Die Wahrscheinlichkeitsverteilung von Erträgen ist durch den Erwartungswert 
(Mean) und die Varianz (Variance) der Verteilung ausreichend genau beschrie- 
ben, so dass das sog. Mean-Variance-Kriterium als Entscheidungskriterium 
verwendet werden kann. 

• Investoren handeln rational und optimieren ihre Portfolios entsprechend dem 
Mean- V ariance-Kriterium . 

• Investoren haben homogene Erwartungen bezüglich der zukünftigen Erträge der 
Anlagegüter und deren Eintrittswahrscheinlichkeit. 

• Es existiert eine risikoloses Anlagegut mit einer sicheren Rendite, dem sog. ri- 
sikofreien Zinssatz /y. 



Vgl. Bodie et al.( 1999)8.55. 

Vgl. Bodie (1999) S. 251. Wie spätere Arbeiten zum CAPM gezeigt haben, behalten die Grund- 
aussagen des CAPM auch bei Abweichungen von bestimmten Annahmen ihre Gültigkeit oder 
müssen nur wenig modifiziert werden (vgl. Copeland (1983) S. 198 ff.). 
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Auf Basis dieser Annahmen lässt sich für ein Anlagegut die sog. Expected-Retum- 
Beta-Beziehung bzw. CAPM-Gleichung ableiten.'''* 



( 3 - 19 ) 












n 

7 

^ m 

cov (Ki,rJ 
<Tm 



Ertrag des Anlagegutes / 
risikofreier Zinssatz 
Marktportfolio-Rendite 

Kovarianz zwischen Ertrag Anlagegut und Ertrag Marktportfolio 
Varianz Marktportfolio 



Der erste Summand, die Rendite für risikolose Anlagen Vf, auch als risikoloser Zinssatz 
bezeichnet, stellt die Entschädigung des Investors für den Konsumverzicht bzw. die 
Konsumverschiebung durch die Investition dar.'“'’ Der zweite Summand umfasst die 
Entschädigung für das übernommene spezifische Risiko durch die Investition in genau 
dieses Anlagegut, die sich aus dem Riskpremium auf das Marktportfolio E,(r„ - rß und 
der Kovarianz zwischen Erträgen des Anlagegutes und dem Marktportfolio 
cov(ri,rJ/a„ zusammensetzt. 

Das Marktportfolio umfasst als hypothetisches Portfolio alle handelbaren, risikobehaf- 
teten Anlagegüter einer Volkswirtschaft (Aktien, Immobilien etc.), deren Anteile ent- 
sprechend ihrem Marktwert im Verhältnis zum Marktwert aller Anlagegüter gewichtet 
sind.'^° Das Riskpremium auf das Marktportfolio E,(r„ - ist die über den risikofrei- 
en Zinssatz hinausgehende Rendite für die Risikoübemahme bei einer Investition in 
das Marktportfolio. 



Eine detaillierte Herleitung der Gleichung findet sich in Bodie (1999) S. 250-258 oder Copeland 
(1983) S. 187- 189. 

Als Proxy dient zumeist der Zinssatz für kurzfristige Staatsanleihen mit höchster Bonität. 

Aufgrund der homogenen Erwartungen der Investoren gemäß Annahmen halten alle im Gleichge- 
wicht ein identisches Portfolio, welches in seiner proportionalen Zusammensetzung genau dem 
Marktportfolio entspricht. Die Bewertung eines Anlagegutes durch einen Investor ist somit reprä- 
sentativ für die Beziehung zwischen Anlagegut und Marktportfolio in der gesamten Volkswirt- 
schaft. Zur Ableitung s. Haugen (2001) S. 634. 

Das Marktportfolio-Riskpremium entspricht unter Zugrundelegung einer von-Neumann- 
Morgenstem-Nutzenfunktion der Investoren und dem Mean-Variance-Kriterium dem Produkt aus 
Marktportfolio-Varianz und Risikoaversion des repräsentativen Investors E(r„ - =a„a.. 
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Die Ratio cov(ri,rJ/a„ misst den relativen Beitrag der Ertragsvariabilität des Anlage- 
gutes zur Ertragsvariabilität des Marktportfolios bezogen auf die gesamte Ertragsvari- 
abilität des Marktportfolios und wird gewöhnlicherweise als Beta-Faktor des Anlage- 
gutes (kurz: yffdes Anlagegutes) gezeichnet, so dass Gleichung (3-19) in 

(3-20) E,(r,) = rf+ß[E,(r„~rf)] 

überfuhrt werden kann. Der Risikofaktor ß bestimmt auf Basis der linearen Beziehung 
zwischen Anlagegut-Erträgen und Marktportfolio-Erträgen das spezifische Riskpremi- 
um des Anlagegutes als proportionalen Anteil des Marktportfolio-Riskpremiums. Er- 
höht eine (theoretisch angenommene) Aufnahme des Anlagegutes die Ertragsvariabili- 
tät eines Investorenportfolios, dessen Zusammensetzung genau der des Marktportfoli- 
os entspricht, wird der Investor ein über dem Marktportfolio-Riskpremium (Efr^ - rß) 
liegendes Riskpremium für eine Investition ln dieses Anlagegut fordern. In diesem Fall 
ist der Beta-Faktor des Anlagegutes größer 1. Für ein Anlagegut, das die Ertragsvaria- 
bilität eines Investorenportfolios hingegen verringert, resultiert hingegen ein Beta- 
Faktor kleiner 1; das geforderte Riskpremium wird dementsprechend unter dem 
Marktportfolio-Riskpremium liegen. Für Anlagegüter, deren Ertragsvariabilität genau 
der Variabilität des Marktportfolio-Ertrags entsprechen, d.h. Erträge fallen mit gleicher 
Wahrscheinlichkeit in gleicher Höhe zum gleichen Zeitpunkt wie die Erträge des 
Marktportfolios an, wird der Investor genau ein Riskpremium ln Höhe des Riskpremi- 
ums des Marktportfolios erwarten, so dass der Beta-Faktor gleich 1 ist. Eine mit der 
Marktportfolio-Ertragsvariabilität unkorrelierte Ertragsvariabilität des Anlagegutes, 
das folglich einen Beta-Faktor von Null aufweist, erfordert hingegen kein Riskpremi- 
um; seine Verzinsung entspricht dem risikofreien Zinssatz 

Das CAPM zeigt somit, dass sich das Risiko eines Anlagegutes in Form der Ertragsva- 
riabilität diesen Gutes in zwei Komponenten zerlegen lässt: 

(3-21) <T^ = +(rß„, 

Der erste Term ß ^sys stellt die Kovarianz der Erträge des Anlagegutes mit dem 
Marktportfolio dar und wird als systematisches Risiko bezeichnet. Da das Marktport- 
folio alle Anlagegüter einer Volkswirtschaft umfasst - somit also das generelle Risiko 
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der Volkswirtschaft darstellt'^^- kann es nicht durch Diversifikation in andere Anlage- 
güter eliminiert werden und muss folglich mit einem Riskpremium proportional zum 
Riskpremium des Marktportfolios entlohnt werden. Der zweite Term a ^„^ys repräsen- 
tiert das individuelle unsystematische Risiko des Anlagegutes, das durch Diversifikati- 
on eliminiert werden kann und daher kein Riskpremium erfordert. 



3.7.3.3 Relevanz des Asset-Pricing-Ansatzes auf Strom-Forwardkontrakte 

Entscheidend für die Frage der Übertragbarkeit und damit Relevanz des Asset-Pricing- 
Ansatzes auf die Preisbildung von Strom-Forwardkontrakten ist, inwieweit Strom- 
Forwardkontrakte von Finanzinvestoren oder auch Stromhändlem als spekulatives An- 
lagegut gesehen werden. Wie in Abschnitt 3. 7.2.3 gezeigt, sind im Strommarkt nur 
wenige Unternehmen ohne eigene Erzeugungsanlagen oder ohne Endkundenversor- 
gung - deren Engagement somit nur rein spekulativ sein kann - tätig. Auf der anderen 
Seite zeigte die bereits zitierte Studie des Beratungsuntemehmens PriceWaterhouse- 
Coopers (2002) zur Stromhandels-Strategie der größten europäischen Stromversorger, 
dass fast zwei Drittel (57,4 %) der befragten Unternehmen ausschließlich oder zumin- 
dest teilweise im spekulativen Handel tätig sind und dieser Anteil in den folgenden 
Jahren auf über 70 % zunehmen wird.'^“* Fünf Prozent der Händler handeln der Unter- 
suchung zufolge sogar ausschließlich spekulativ. 

Entscheidend für den im Strom-Forwardmarkt relevanten Preisbildungsansatz ist dem- 
nach, ob der spekulative Handel oder der hedging-induzierte Handel den Strommarkt 
dominiert. Da unter Berücksichtigung der empirischen Untersuchungsergebnisse ein 
maßgeblicher Einfluss des spekulativ motivierten Forwardhandels durchaus möglich 
ist, kann auch eine Relevanz des Asset-Pricing-Ansatzes für die Preisbildung von 
Strom-Forwardkontrakten nicht ausgeschlossen werden. In den folgenden Abschnitten 
soll deshalb eine weitergehende Spezifizierung des Asset-Pricing-Ansatzes für die 
Forward-Preisbildung vorgenommen werden und insbesondere die Determinanten des 
Riskpremiums identifiziert und näher analysiert werden. 



Vgl. Copeland (1983) S. 191. 
Vgl. PWC (2002). 
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Abb. 3-16: Funktionen des Stromhandels in europäischen Stromversorgungsuntemehmen (2) 

3.T.3.4 Forwardpreis-Bildung nach dem CAPM-Asset-Pricing-Ansatz 

Die Bewertung - und damit die Preisbildung - von Strom-Forwards nach dem Asset- 
Pricing-Ansatz kann mittels der skizzierten CAPM-Theorie durch eine Bestimmung 
der erforderlichen risikoadjustierten Rendite abgeleitet werden.'^* Aus Sicht des For- 
wardkäufers bzw. eines Investors stellt ein Forward bei Kauf/Investition ein risikobe- 
haftetes Asset mit einer unsicheren Auszahlung 5 t- zum Fälligkeitstermin T dar.'^’ Die 
erwartete Rendite E(rj) dieses Assets hängt zum einen von der erwarteten Auszahlung 
E,(Sf) ab, die aus dem Absatz der über den Forward erworbenen Strommenge auf dem 
Spotmarkt resultiert, zum anderen von dem Preis, den der Forwardkäufer/Investor zum 
Investitionszeitpunkt t für das Recht auf die aus Spotmarktverkäufen erwartete Aus- 
zahlung in T zu zahlen bereit ist. Dieser Preis ist der Forwardpreis F,t, abgezinst auf 



Darstellung nach PWC (2002) S. 15. 

Vgl. Copeland (1983) S. 194-196. 

’’’ Analog dazu kann auch die durch den Fonvardkontrakt erworbene Strommenge als Anlagegut 
betrachtet werden. 
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den Zeitpunkt t, zu dem der Kontrakt abgeschlossen wird. Somit ergibt sich die erwar- 
tete Rendite E(rp, j) eines Forwards als 



(3-22) 



E,(Sr)- 






1 + r, 



1 + r, 



E,t 



Auf der anderen Seite muss gemäß dem CAPM die Rendite eines Anlagegutes dem 
spezifischen systematischen Risiko ß dieses Gutes entsprechen, um einen markt- 
adäquaten Investitionsanreiz zu bieten, so dass entsprechend Gleichung (3-20) die ge- 
forderte risikoadäquate Rendite eines Forwards 



(3-23) E, (rf .^ )' =rf+ß[E,{r„)-rf] 

sein muss. Im Gleichgewicht muss die Rendite des Forwards E,(rf, j) der nach dem 
CAPM notwendigen Rendite E,(rir, j) entsprechen, so dass (3-22) und (3-23) gleichge- 
setzt werden können 



(3-24) 



rf+ß[E,{r„)~rf 



E,{Sj){\ + r^) 

E,r 



und somit der gleichgewichtige Marktpreis des Forwards mit 



(3-25) 



F,,r=E,(S,) 



l + r^+ß(E,(rJ-r^) 



[ + r. 



resultiert. Nach dem Asset-Pricing- Ansatz auf Basis des CAPM hängt das Riskpremi- 
um somit maßgeblich vom systematischen Risiko des Forwards, der Marktportfolio- 
Rendite und der Höhe des risikolosen Zinssatzes ab. 



3.7.3.S Charakterisierung des Riskpremiums 

Auf Basis der Forwardpreis-Gleichung (3-25), der sog. „Risk-adjusted Rate-of-Retum- 
Valuation“-Gleichung, können die einzelnen Komponenten des Forwardpreises näher 
analysiert werden. 
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1 . Risikoadjustierte Diskontierungsrate 1/[1 + /y+ ß(E(rJ-rß], 

Der erste Faktor (1-rß des Nenners dieser Diskontierungsrate auf den erwarteten Spot- 
preis stellt eine Entschädigung für den (vorläufig angenommenen) Konsumverzicht 
aufgrund der Investition in den entsprechenden Forward dar.’^* Das dem systemati- 
schen Risiko des Forwards entsprechende Riskpremium wird durch den zweiten Fak- 
tor ß[E(rJ-rß repräsentiert. Weist der Forward ein positives systematisches Risiko 
auf, d.h. ß> 0, ist die Diskontierungsrate des erwarteten Spotpreises kleiner 1 und der 
Forwardpreis liegt unter dem erwarteten Spotpreis, so dass ein negatives Riskpremium 
resultiert. Aufgrund des positiven systematischen Risikos ß> 0 stellt die Investition in 
den Forward eine Erhöhung des Portfolio-Risikos des Investors dar, für das dieser 
durch eine höhere Verzinsung mittels eines geringeren Preises für den Forward ent- 
schädigt werden muss. 

Demgegenüber resultiert bei einem negativen systematischen Risiko mit ß < 0 eine 
Diskontierungsrate größer 1 und der Forwardpreis liegt über dem erwarteten Spotpreis, 
so dass ein positives Riskpremium existiert. Da das negative systematische Risiko das 
Gesamt-Risiko des Portfolios senkt, wird ein Investor bereit sein, entsprechend auf 
eine Verzinsung zu verzichten bzw. zusätzliche Zahlungen zu leisten. 

Bei einem Beta-Faktor von Null (ß < 0), d.h. keinem systematischen Risiko des For- 
wards, ist die risikoadjustierte Diskontierungsrate entsprechend gleich 1, so dass bei 
einer Identität von Forward- und erwartetem Spotpreis kein Riskpremium existiert. 
Die Aufnahme eines Forwards in ein Portfolio beeinflusst in diesem Fall das Gesamt- 
risiko des Portfolios nicht, so dass auch keine Entschädigung für den Investor zu leis- 
ten ist. 

2. Ausgleichsterm für den fehlenden Konsumverzicht (1+rß 

Der letzte Term der Gleichung (3-25) ist in der üblicherweise verwendeten Grundglei- 
chung der „Risk-adjusted Rate-of-Retum-Valuation“ zur Bewertung von Anlagegü- 
tem, für die die Investitionszahlung zum Zeitpunkt des Erwerbs zu leisten ist, nicht 
enthalten. Dieser Term berücksichtigt hier die Eigenschaft von Forwards, dass mit 
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Da der Forwardkontrakt-Preis im Gegensatz zu anderen Assets erst mit Fälligkeit zu leisten ist, 
korrigiert der dritte Term diese Diskontierung, wie im Folgenden gezeigt wird. 
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dem Kauf bzw. der Investition in einen Forward keine Auszahlung zum Zeitpunkt des 
Erwerbs verbunden ist, sondern erst zum Fälligkeitszeitpunkt. Da somit kein Konsum- 
verzicht geleistet werden muss, jedoch im zweiten Term der Investor für einen solchen 
mit 7 +ry entschädigt worden ist, korrigiert der letzte Term diesen Betrag. Der Einfluss 
des Terms zeigt sich deutlich bei Annahme eines systematischen Risikos von Null mit 
ß = O'.ln diesem Fall heben sich die Terme auf und ein Forwardpreis in Höhe des er- 
warteten Spotpreises resultiert. 

Zusammenfassend betrachtet hängt das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes 
nach dem Asset-Pricing-Ansatz unter Verwendung des CAPM-Modells somit aus- 
schließlich vom systematischen Risiko des Forwards, repräsentiert durch den Risiko- 
faktor ß, und dem Riskpremium des Marktportfolios ab. Im Gegensatz zum Hedging- 
Ansatz wird das Riskpremium nicht von individuellen Nutzenfunktionen oder Präfe- 
renzen einzelner Marktteilnehmer beeinflusst. Die Höhe des Riskpremiums steigt mit 
wachsendem Umfang der Marktportfolio-Rendite und des systematischen Risikos. Da 
die Marktportfolio-Rendite grundsätzlich bei risikoaversen Investoren/Spekulanten 
größer Null sein muss, bestimmt ß das Vorzeichen des Riskpremiums und damit, ob 
die Long- oder Short-Position im Markt dieses Riskpremium zu tragen hat.'^’ 

3.7.3.6 Backwardation, Contango und Unbiasedness 

Wie schon beim Hedging-Ansatz lassen sich auch beim Asset-Pricing-Ansatz be- 
stimmte Forwardpreis-Entwicklungen entsprechend einer Normal-Backwardation-, 
einer Contango- oder einer Unbiasedness-Entwicklung theoretisch ableiten. 

Nach dem Asset-Pricing-Ansatz hängt auch die Preisentwicklung eines Forwardkon- 
traktes über die Zeit bei konstanter Marktportfolio-Rendite einzig vom systematischen 
Risiko des Forwards ab.'“ Ist das systematische Risiko des Forwards positiv, erhöht 



Eine alternative Herleitung kann über die Verwendung von F,,T/(l+rf ) = E,(St)/(1+6) mit 0 als 
spezifischer Verzinsung erfolgen. F,j/(l+rf ) stellt in t den Barwert der zukünftigen Zahlung des 
Forwardkontrakt-Preises dar. Da dieser bereits in t feststeht, erfolgt die Abzinsung zum risikofrei- 
en Zinssatz. E,(St)/(1+ 0) ist der Barwert des zukünftigen Erlöses aus dem Verkauf der Strommen- 
ge, die durch den Forwardkontrakt bezogen wurde. Die Abzinsung muss - da der Erlös in t unsi- 
cher ist - mit dem risikoadjustierten Zinssatz erfolgen, der sich aus dem CAPM ergibt. Im Gleich- 
gewicht müssen sich die Barwerte des Forwardkontraktes und des Verkaufserlöses entsprechen. 
Vgl. Kolb (1997) S. 101. 
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sich das Risiko eines diversifizierten Investorenportfolios bei einer „Investition“, d.h. 
einer Long-Position, in den Forward.'*' Entsprechend erhält der Investor eine Kom- 
pensation in Form eines im Forwardpreis berücksichtigten Riskpremiums, so dass der 
Forwardpreis genau um dieses Riskpremium unter dem erwarteten Spotpreis liegt. Da 
das Riskpremium des Forwardkontraktes ß E(r„ - rß aufgrund der absoluten Abnahme 
des Marktportfolio-Riskpremium E(r„ - rß bei einer Verkürzung des Anlagezeitrau- 
mes proportional sinkt - bei einer Halbierung des Anlagezeitraum reduziert sich das 
absolute Marktportfolio-Riskpremium auf - rß - verringert sich auch das 

Riskpremium des Forwards mit abnehmender Fristigkeit der Forwards und es resultiert 
Normal Backwardation. 

Ein negatives systematisches Risiko (ß < 1) fuhrt hingegen über eine Verringerung des 
Portfolio-Risikos zu einen Riskpremium, das als „Absicherungsprämie des Portfolios“ 
auf die erwarteten Spotpreise zu addieren ist und somit zu Forwardpreisen über den 
erwarteten Spotpreisen führt. Mit zunehmender Nähe zum Fälligkeitszeitpunkt des 
Forwards reduziert sich die Marktportfolio-Rendite durch den kürzeren Anlagezeit- 
raum. Entsprechend sinkt auch das Riskpremium und Contango resultiert. 

Ist das systematische Risiko des Forwards hingegen Null, muss nach dem Asset- 
Pricing-Ansatz nur eine Vergütung in Höhe des risikofreien Zinses auf die Investiti- 
onssumme geleistet werden. Da jedoch keine Investition bei einem Forward erfolgt, 
beträgt das Riskpremium Null und es resultiert Unbiasedness mit konstant „unverzerr- 
ten“ Forwardpreisen in Höhe der erwarteten Spotpreise. 



3.8 Zusammenfassung und Ableitung der Arbeitshypothesen 

In den vorangegangenen Abschnitten dieses Kapitels wurden die grundlegenden An- 
sätze der Forward-Preisbildung innerhalb eines umfassenden Bezugsrahmens abgelei- 
tet, theoretisch auf ihre Übertragbarkeit für den Strom-Terminmarkt geprüft und hin- 
sichtlich der Besonderheiten des Strommarktes weiter spezifiziert. In einem abschlie- 
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ßenden Schritt sollen die Ergebnisse dieser Analysen in sechs Arbeitshypothesen über- 
tiihrt werden, die dann im folgenden Kapitel empirisch überprüft werden. 

(1) Quantitativer Ansatz 

Quantitativ verbundene Teilmärkte für Forwards resultieren aus unterschiedlichen Lie- 
fermengen des Underlyings, die ein Kontrakt des jeweiligen Teilmarktes umfasst. Im 
Fall von Strom-Forwards hängt das Kontraktvolumen von der im Forward vereinbar- 
ten Leistung (MW) und Dauer (h) der Lieferung ab. Zwischen Kontrakten gleicher 
Leistung, aber unterschiedlicher Lieferdauer sind bei übereinstimmenden Lieferzeit- 
räumen Arbitragetransaktionen möglich, so dass sich die Preise dieser Kontrakte in 
einem gleichgewichtigen Verhältnis zueinander befinden müssen. Da außer den Trans- 
aktionskosten selbst keine Transformationskosten zwischen diesen Teilmärkten exis- 
tieren, ergibt sich die Arbeitshypothese H-L; 

H-1. Der Preis eines Strom-Forwardkontraktes entspricht dem Preis einer Kombi- 
nation von mehreren aufeinander folgenden Forwardkontrakten, die zusam- 
men den gleichen Lieferzeitraum und die gleiche Leistung wie der betrachtete 
Forward abdecken und vice versa. 

(2) Räumlicher Ansatz 

Räumlich verbundene Teilmärkte von Forwardkontrakte mit unterschiedlichen Liefer- 
orten des Gutes können auf Basis der Transportkosten zwischen diesen Orten abge- 
grenzt werden. Im Strommarkt entspricht ein Teilmarkt jeweils einem Netzgebiet, in 
dem keine anderen Netznutzungsentgelte anfallen als die Entgelte, die bei einer Ein- 
und gleichzeitigen Ausspeisung im gleichen Netzpunkt zu leisten wären. Die Differenz 
zwischen den Forwardpreisen in diesen Teilmärkten kann aufgrund der ansonsten ent- 
stehenden Arbitragemöglichkeiten maximal die Höhe der Transportkosten umfassen: 

H-2.a. Der Preis eines Strom-Forwardkontraktes liegt innerhalb eines Preisinter- 
valls, dessen Grenzen durch den Preis gleichspezifizierter Forwards in räum- 
lich verbundenen Forwardmärkten und den Netznutzungsentgelten zwischen 
diesen Märkten determiniert werden. Die Obergrenze des Intervalls resultiert 
aus dem Forwardpreis des verbundenen Marktes zuzüglich der Netznut- 
zungsentgelte für einen Transport der unterliegenden Strommenge aus die- 
sem Markt, die Untergrenze entspricht dem Forwardpreis des verbundenen 
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Marktes abzüglich der Netznutzmgsentgelte für einen Transport der unter- 
liegenden Strommenge in diesen Markt. 

In den Netzen und an Kupplungsstellen zwischen Netzen können Engpässe auftreten, 
durch die Stromtransporte zu bestimmten Zeitpunkten nicht oder nur begrenzt durch- 
gefuhrt werden können. In diesem Fall kann auch die Erfüllung von Lieferverpflich- 
tungen aus Forward-Arbitragetransaktionen zwischen diesen Netzen bzw. Märkten 
beeinträchtigt oder mit zusätzlichen Entgelten verbunden sein. Erwarten die Marktteil- 
nehmer einen Engpass im Fälligkeitszeitraum von Forwards auf räumlich verbundenen 
Teilmärkten, kann die Arbitrage- und damit Preisbeziehung zwischen diesen Forwards 
gestört sein: 

H-2.b. Wird von den Marktteilnehmern im Lieferzeitraum eines Strom- 
Forwardkontraktes ein Netzengpass zwischen den Teilmärkten erwartet, der 
Stromtransporte zwischen den Märkten (teilweise) verhindert und/oder zu zu- 
sätzlichen Kosten in zunächst unbestimmter Höhe führt, kann der Preis dieses 
Kontraktes die Grenzen des Preisintervalls gemäß H-2.a. überschreiten. 

(3) Riskpremium-Theorie 

Die Riskpremium-Theorie als zentraler Preisbildungsansatz für Forwardkontrakte mit 
nicht-speicherbaren Underlyings basiert auf der spekulativen Arbitragebeziehung zwi- 
schen zeitlich verbundenen Teilmärkten. Nach diesem Ansatz muss der Forwardpreis 
eines Gutes zum einen dem erwarteten Spotpreis des Gutes im Fälligkeitszeitraum ent- 
sprechen, da bei Fälligkeit das aus dem Long-Forward bezogene Gut auf dem Spot- 
markt abgesetzt werden kann bzw. die Verpflichtung aus einem Short-Forward durch 
Zukauf auf dem Spotmarkt gedeckt werden kann. Aufgrund der beim Kauf/Verkauf 
des Forwards noch unsicheren zukünftigen Spotpreise, die nur eine risikobehaftete 
Spekulation zwischen gegenwärtigem Forward- und zukünftigem Spotmarkt zulassen, 
muss der Forwardpreis zusätzlich noch ein Riskpremium beinhalten, das für die Über- 
nahme dieses Risikos entschädigt. 

H-3. Der Preis eines Strom-Forwardkontraktes resultiert aus dem erwarteten mitt- 
leren Spotpreis im Fälligkeitszeitraum und einem vom Null verschiedenen 
Riskpremium. 
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(4) Backwardation und Contango 

Nach der Normal-Backwardation-Theorie von Keynes (1930) muss das Riskpremium 
über die Zeit kontinuierlich bis auf Null sinken, da mit nahender Fälligkeit das Risiko 
des Forwards durch zunehmend verfügbare Informationen bezüglich der im Fällig- 
keitszeitraum resultierenden Spotpreise abnimmt und der Forwardpreis zum Fällig- 
keitszeitpunkt dem erwarteten Spotpreis aus Arbitragegründen entsprechen muss. 
Liegt der Forwardpreis vor Fälligkeit unter dem erwarteten Spotpreis, steigt der For- 
wardpreis daher während des Flandels (Normal Backwardation); liegt der Forward- 
preis über dem erwarteten Spotpreis, sinkt er hingegen über die Zeit (Contango): 

H-4. Während des Handels sinkt das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes 
mit zunehmender Nähe zum Fälligkeitszeitraum bis auf Null. Entsprechend 
steigen (Backwardation) bzw. fallen (Contango) die Forwardpreise auf das 
Niveau des erwarteten mittleren Spotpreises im Fälligkeitszeitraum des For- 
wards. 

(5) Hedging-Ansatz 

Nach dem Hedging-Ansatz dienen Forwardkontrakte vorrangig der Absicherung von 
ungünstigen Spotpreisentwicklungen, so dass ein Riskpremium einer Versicherungs- 
prämie vergleichbar ist, die Hedger an Spekulanten für die mit der Forwardtransaktion 
verbundene Übernahme des Spotpreis-Veränderungsrisikos zu leisten haben. Nach 
einer Spezifizierung des Hedging-Ansatzes von Bessembinder/Lemmon (2002) für 
Strom-Forwardkontrakte wird das Riskpremium durch die Varianz und Schiefe der 
(erwarteten) Spotpreis-Verteilung im Fälligkeitszeitraum des Forwards determiniert: 

H-5. Das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes - definiert als Differenz 
zwischen erwartetem Spotpreis und Forwardpreis - wird von der Varianz und 
der Schiefe der (erwarteten) Spotpreis- Verteilung im Fälligkeitszeitraum des 
Kontraktes determiniert. Mit zunehmender Varianz der Spotpreis-Verteilung 
steigt das Riskpremium, während eine zunehmende Rechtsschiefe der Spot- 
preis- Verteilung einen entgegengesetzten Einfluss ausübt. 

(6) Asset-Pricing- Ansatz 

Nach dem Asset-Pricing-Ansatz wird das Riskpremium eines Strom- 
Forwardkontraktes hingegen vom systematischen Risiko des Forwards bestimmt, d.h. 
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dem Beitrag eines Forwards zur Variabilität eines breit diversifizierten Portfolios von 
Anlagegütem. Unter Annahme des im Kapitalmarkt häufig verwendeten Capital- 
Asset-Pricing-Modells wird dieses systematische Risiko durch den Beta-Faktor des 
Forwards repräsentiert, der die Kovarianz der Rendite eines Forwardkontraktes mit der 
Marktportfolio-Rendite misst: 

H-6. Das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes - definiert als Differenz 
zwischen erwartetem Spotpreis und Forwardpreis - wird vom systematischen 
Risiko des Forwards, dem Beta-Faktor, determiniert. Ein positiver Beta- 
Faktor führt zu einem positiven Riskpremium, während ein negativer Beta- 
Faktor ein negatives Riskpremium bedingt. 

Diese sechs Arbeitshypothesen, die die wichtigsten - teils konkurrierenden - traditio- 
nellen Ansätze der Forward-Preisbildungsansätze zusammenfassen, bilden die Grund- 
lage für eine empirische Überprüfung der zugrunde liegenden Theorien. Das folgende 
Kapitel erläutert Methodik und Ergebnisse dieser Überprüfung. 
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4 Empirische Untersuchungen 



Ausgangspunkt der empirischen Überprüfung der in Kapitel 3 abgeleiteten Arbeits- 
hypothesen sind die im deutschen OTC-Terminmarkt gehandelten Forwardkontrakte 
im Zeitraum vom August 1999 bis Juni 2002. Auf Basis dieser Kontrakte wurde unter- 
sucht, inwieweit die in dieser Zeit beobachteten Preise bzw. deren Entwicklung den in 
den Arbeitshypothesen formulierten Zusammenhängen entsprachen und somit dem der 
Arbeitshypothese zugrunde liegenden Preisbildungsansatz unterstützten. Ziel der Un- 
tersuchung war es, die Relevanz des jeweiligen theoretischen Ansatzes für die Preis- 
bildung von Strom-Forwardkontrakten zu ermitteln. 

In den folgenden Abschnitten werden Methodik und Ergebnisse der im Rahmen der 
vorliegenden Arbeit durchgefuhrten Hypothesen-Tests vorgestellt. Dazu wird für jede 
Arbeitshypothese zunächst die jeweils verwendete Untersuchungsmethodik erläutert 
und die aus der Untersuchung resultierenden Ergebnisse kurz dargestellt. Die Ergeb- 
nisse werden dann gegen die in den Arbeitshypothesen vermuteten Zusammenhänge 
gespiegelt und hinsichtlich ihrer Übereinstimmung diskutiert. Entsprechend dem je- 
weiligen Resultat kann dann die Relevanz des zugrunde liegenden Ansatzes für die 
Preisbildung vor Strom-Forwardkontrakten bewertet werden. 

Zur Prüfung der Arbeitshypothesen wurden überwiegend statistische Methoden ver- 
wendet, die bereits in anderen Arbeiten zur empirischen Analyse der Forward- 
Preisbildung - zumeist mit anderen Underlyings als Strom - eingesetzt wurden. Zu die- 
sen Methoden zählen u.a. die mehrstufige Kointegrationsanalyse von Johansen (1988, 
1991) md Johansen/Juselius (1991) sowie die nicht-parametrische Regressionsanalyse 
und der Parameter-Restriktionstest von Theil (1950). Da diese Methoden nicht in der 
statistischen Standardliteratur vertreten sind, sollen sie in einem nachfolgenden separa- 
ten Abschnitt anwendungsbezogen erläutert werden. Die übrigen verwendeten Metho- 
den werden - soweit sie keine Standardmethoden darstellen - im Rahmen der Untersu- 
chung der entsprechenden Hypothese kurz erläutert. 

Für die Untersuchungen der Arbeitshypothesen konnte in den meisten Fällen nur auf 
sehr begrenztes Datenmaterial zurückgegriffen werden. Die Ursache für diesen - auch 
die Menge der einsetzbaren Untersuchungsverfahren limitierenden - Mangel an Preis- 
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daten ist die erst kurze Zeit zurückliegende Liberalisierung des deutschen Strommark- 
tes. Verlässliche Forwardpreise liegen so erst ab Mittel 1999 nach Etablierung eines 
nermenswerten Stromhandelsmarktes vor. Dieser relativ kurze Zeitraum von 35 Mona- 
ten bringt zwangsläufig die Gefahr mit sich, dass aufgrund von Lemeffekten und 
Marktstrukturveränderungen sowie einer unzureichende Liquidität in der Frühphase 
des Marktes die Untersuchungsergebnisse verzerrt sind oder nur für diese Frühphase 
dem Marktes gültig sind. So zeigte beispielsweise eine Analyse der Preisentwicklung 
von Futures auf Aktienindices in neu etablierten Märkten von Figlewski (1984), dass 
die Futures-Preise zunächst signifikant von ihrem theoretisch erforderlichen Gleich- 
gewichtspfad abwichen und sich erst nach einigen Monaten dem langfristigen Gleich- 
gewichtszustand annährten. 

Da die Frage nach der Angemessenheit des Untersuchungszeitraumes der vorliegenden 
Arbeit genauso wenig eindeutig geklärt werden kaim wie die Frage nach dem optima- 
len Zeitraum für eine solche Untersuchung (mit zunehmender Länge steigt die Wahr- 
scheinlichkeit von verzerrenden Strukturbrüchen wie etwa dem Marktaustritt dominie- 
render Unternehmen), musste die Rahmenbedingung des kurzen Untersuchungszeit- 
raumes durch entsprechende Testverfahren und eine adäquate Ergebnisinterpretation 
berücksichtigt werden. Zur Berücksichtigung des kurzen Untersuchungszeitraums 
wurde daher in allen Untersuchungen darauf geachtet, dass der Umfang der verwende- 
ten Daten mindestens der Datenbasis von vergleichbaren Untersuchungen in der Lite- 
ratur entsprach. Um auszuschließen, dass bestimmte Ergebnisse letztlich nur Folge 
einer unzureichenden Liquidität im Markt waren, wurde bei allen wesentlichen Unter- 
suchungsergebnissen die Liquidität der Kontrakte im Untersuchungszeitraum über- 
prüft. Nicht zuletzt sollte berücksichtigt werden, dass die Ergebnisse zunächst nur den 
Anspruch erheben können (und wollen), die Situation im deutschen Strom- 
Terminmarkt von 1999 bis 2002 widerzuspiegeln; spätere Untersuchungen werden 
daim zeigen, ob diese Ergebnisse auch für einen Strommarkt in fortgeschrittener 
Marktphase Gültigkeit beanspruchen können. 
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4.1 Verwendete Daten und Methoden 

4.1.1 Forwardpreise 

4.1. 1.1 Verwendete Forwardkontrakte 

Grundlage der vorliegenden Untersuchung waren die handelstäglich verfügbaren 
„Forward-Price- Assessments“ des kommerziellen Preisdienstes Platts für den Zeit- 
raum von August 1999 bis Juni 2002 (Tab. 4-1).'®^ Diese „Preis-Einschätzungen“ - 
eindeutige Quotierungen ähnlich Börsenpreisen existieren aufgrund des dezentralen 
und bilateralen Handels und der fehlenden Standardisierung nicht - basieren maßgeb- 
lich auf den im Markt getätigten Handelsabschlüssen sowie den Angebots- und Nach- 
frage-Preisen (Bid/Ask) der Marktteilnehmer, wobei die Preise getätigter Transaktio- 
nen stärker bei der Ermittlung der Preise gewichtet werden."’'* Ergänzt werden diese 
rein quantitativen Erhebungen durch Befragungen eines wechselnden Kreises von 
Marktteilnehmer zum Handelsverlauf und ihrer subjektiven Markteinschätzung. Auf 
Basis dieser Daten wird dann für bestimmte Standardkontrakte die jeweilige Preis- 
spanne (MWh/EUR) kalkuliert, innerhalb derer vergleichbare Kontrakte an diesem 
Tag gehandelt wurden bzw. Angebote und Nachfragen Vorlagen. 

Die Verwendung der Daten des Preisdienstes Platts für empirische Untersuchungen 
bietet sich aufgrund mehrerer günstiger Eigenschaften dieser Zeitreihen an: 

• Breite Erhebungsbasis, ergänzt durch Händlerbefragungen. 

• Erfassung eines breiten Spektrums an Forwards (sechs Monats-, vier Quartals- 
und drei Jahres-Forwards für jeden Handelstag). 

• Weit zurück reichende Datenhistorie (seit dem 15.07.1999). 

• Kontinuierliche Zeitreihen (Ausnahme: britische Feiertage). 



Vgl. Platts (div. Jhg). 

Die Preisspannen spiegeln dabei die im Handelsverlauf schwankenden Preise, aber auch die unter- 
schiedlichen Spezifikationen (z.B. hinsichtlich des Kontraktvolumens) und die gegrenzte Markt- 
transparenz wider. 
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Die zum Zeitpunkt der Durchführung der Untersuchung vorliegenden Forwardpreis- 
Daten sind im Anhang mit ihren jeweiligen Erhebungszeiträumen aufgeführt. 


Contract Specifications 




Trade Unit 


Euros per megawatt hour 


Standard delivery 


Firm delivery German high voltage (380k V) 


Lot size 


Minimum 10 MW 


Baseload 


00:00-24:00 Mon - Sun 


Peak 


08:00-20:00 Mon - Frl 


Month 


Calender month 


Quarter 


Calender quarter 


Year 


Calender year 



Tab. 4-1; Spezifikation der verwendeten Forwardkontrakte des Preisdienstes Platts 



Die Verwendung von Ptofs-Daten stellt jedoch nicht die einzige Option für empiri- 
sche Untersuchungen dar. Alternative Quellen für Terminpreis-Daten sind zum einen 
die Preisberichte von Händlern und Brokern, zum anderen die Futurespreise der EEX 
sowie schließlich Preiserhebungen anderer kommerzieller Preisdienste. Die Preisbe- 
richte von Händlern und Brokern wie der E.ON Marktbericht der E.ON Energie AG, 
HEW-Madis von HEW-Trading und der ITSpowerbroker vom gleichnamigem Unter- 
nehmen fassen die individuellen Angebots- und Nachfragepreise sowie Preise getätig- 
ter Transaktionen dieser Marktteilnehmer am entsprechenden Handelstag zusammen. 
Diese Berichte reflektieren jedoch nur das eigene Geschäft und die individuelle Markt- 
einschätzung des jeweiligen Marktteilnehmers, so dass eine Übergewichtung einzelner 
Transaktionen oder subjektive Überbewertung der Marktsituation nicht ausgeschlossen 
werden kann. Entsprechend dieser begrenzten Erhebungsbasis wurde daher von einer 
Verwendung dieser Daten in der vorliegenden Arbeit abgesehen. 

Einer Nutzung der EEX-Futures-Preise in dieser Untersuehung widersprach die auch 
in diesem Fall gegebene geringe Repräsentanz dieser Daten - das gesamte Handelsvo- 
lumen des EEX-Futures-Markt betrug 2001 nur ein bis zwei Prozent des geschätzten 
OTC-Forwardmarkt-Volumens - und die geringe Liquidität des EEX-Futures- 
Marktes.’®^ Darüber hinaus stehen diese Daten erst ab 2001 und damit wesentlich kür- 
zer als die Platts-Daten zur Verfügung. Die Preiserhebungen anderer kommerzieller 
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Datendienste als Platts wie z.B. den Informationsdiensten VWD, Electricity-Argus 
und PH-Heren bieten besser geeignete Alternativen, da sie auf einer ähnlichen Erhe- 
bungsmethodik wie Platts basieren. In der vorliegenden Untersuchung wurde jedoch 
auf P/öKs-Daten zurückgegriffen, da diese wesentlich länger zurückreichende Zeitrei- 
hen und ein breiteres Kontraktspektrum aufweisen. Ein wesentlicher Faktor war auch 
die Akzeptanz dieser Preise unter Marktteilnehmern: Nach Aussage von Marktteil- 
nehmern werden die P/a?fs-Indikationen als „realistische“ Schätzung der Preise bewer- 
tet und dienen auch als Basis für Handelsgeschäfte.'** 



4.1. 1.2 Codierung 

Um eine übersichtliche und eindeutige Darstellung in den folgenden Abschnitten zu 
gewährleisten, werden die Forwards entsprechend folgender Systematik codiert: 

Ein einfacher Forward wird durch Lieferdauer, Fälligkeit und Lieferstunden bezeich- 
net: 



Lieferdauer 
M: Monat 
Q: Quartal 
Cal: Jahr 



M_01_02_p 
J I I 

Fälligkeit 

Monat_Jahr 

QuartalJahr 

Jahr 



Lieferstunden 
b: Base 
p: Peak 



Die Codierung M_01_02_p bezeichnet so den Monats-Forward Peak mit Fälligkeit im 
Januar 2002. Sind keine Lieferstunden (_b bzw. _p) angegeben, beziehen sich die je- 
weiligen Ausführungen sowohl auf Base- als auch auf Peak-Forwards. 
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Für Forwards mit Fälligkeit im nächsten bzw. übernächsten Monat, Quartal oder Jahr 
wird die Distanz vom gegenwärtigen Zeitpunkt bis zum Fälligkeitszeitraum des For- 
wards angegeben. 



Lieferdauer 

M: Monat 
Q: Quartal 
Cal: Jahr 



M+l_p 



Abstand Fälligkeit Lieferstunden 

+ 1 : nächster M / Q / Cal b: Base 

+ 2 : übernächster M / Q / Cal p: Peak 



Somit repräsentiert die Codierung M+l_p an einem Handelstag im August 2000 den 
Monats-Forward Peak mit Fälligkeit im September 2000. 



4.1.2 Spotpreise 

4.1.2.1 Verwendete Spotpreise 

Wie im Fall der Forwardkontrakte existiert auch für Strom-Spotpreise, d.h. Preise für 
Stromlieferungen innerhalb der nächsten 24 Stunden, keine einheitliche, umfassende 
Preisfeststellung im deutschen Markt; für empirische Untersuchungen bestehen daher 
auch hier mehrere Optionen hinsichtlich der Datenbasis. Eine häufig genutzte Option 
ist die Verwendung von Day-ahead-Spotpreisen der Strombörsen EEX und LPX, die 
aus dem täglichen "Matching"-Prozess - dem Ausgleich aller eingestellten Kauf- bzw. 
Verkaufsofferten berechnet werden.'*’ Diese sog. "Market-Clearing"-Preise haben je- 
doch mehrere Nachteile. Zum einen bilden diese Preise aufgrund des nur einmal täg- 
lich stattfindenden "Matching" zwischen 1 1.00 und 12.00 Uhr nur den Markt vor und 
zu diesem Zeitpunkt ab. Der später laufende OTC-Handel findet hingegen keine Be- 
rücksichtigung mehr. Zum anderen lief im Untersuchungszeitraum nur ein sehr gerin- 
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ger Teil des Handels (< 5 %) über die beiden Börsen, während das maßgebliche Han- 
delsvolumen hingegen OTC abgewickelt wurde. Nicht zuletzt stehen die Börsendaten 
erst ab Juni 2000 (LPX) bzw. August 2000 (EEX) zur Verfügung, so dass der mögli- 
che Untersuchungszeitraum sehr verkürzt wird. 

Eine weitere Option ist die Verwendung des GPI (German Power Index), der von dem 
Unternehmen DowJones in Befragungen als mengengewichteter Durchschnitt aus der 
Preisen von OTC-Transaktionen ermittelt wird. Wenngleich dieser Index somit eine 
höhere Repräsentativität als die Börsen-Indices beanspruchen kann, schränkt seine 
späte Verfügbarkeit - der GPI wird erst seit dem 0I.0I.200I erhoben - und das Fehlen 
von Spotpreisen für Wochenend-Lieferungen - für nachfolgende Untersuchungen von 
entscheidender Bedeutung - seine Verwendbarkeit signifikant ein. 

Für die Analysen in der vorliegenden Arbeit wurde daher der Day-ahead-Preis des In- 
formationsdienstes Platts als Spotpreis-Index verwendet, da dieser gegenüber den be- 
schriebenen Spotpreisindizes mehrere Vorteile bietet: 

• Alle Preise (Base und Peak) sind lückenlos seit dem 15.7.1999 verfügbar. 

• Seit dem 01.1 1.1999 sind Day-ahead-Preise auch für Samstag und Sonntag so- 
wie Feiertage verfügbar. 

• Aufgrund des erheblich höheren Handelsvolumens des OTC-Marktes resultiert 
eine geringere Verzerrung als bei einer Verwendung von Börsenindizes. 

• Nicht zuletzt bieten die die Day-ahead-Preise von Platts aufgrund der gleichen 
Erhebungsmethodik und -basis eine hohe Konsistenz zu den verwendeten For- 
wardkontrakt-Preisen. 

Für Untersuchungen, die eine Verwendung von Spotpreisen vor dem 15.07.1999 er- 
forderten, wurde statt der Preise von Platts der CEPI-Index (Central-European-Power- 
Index) verwendet, da dieser Index bis zu diesem Zeitpunkt der einzig verfügbare 
Großhandels-Spotpreis ist. Der Index wurde vom 02.03.1999 bis zum 01.01.2001 von 
Dow Jones und dem Erzeuger PreussenElektra erhoben und basierte auf den Transak- 
tionen der PreussenElektra und benachbarter Energieversorger im Netzgebiet der 
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PreussenElektra.'^* Insgesamt konnte somit im Rahmen der Untersuchungen auf eine 
Spotpreis-Zeitreihe des deutschen OTC-Marktes vom 01.03.1999 bis zum 28.06.2002 
zurückgegriffen werden. 



4.1.2.2 Codierung 

Spotpreise werden stets durch den Zusatz „Spot“ am Beginn gekennzeichnet. Die Da- 
tumsangabe bezeichnet den Liefertag, dem die Bezeichnung der Lieferzeit - Base oder 
Peak - folgt, soweit sich der Zusammenhang nicht auf beide Spotpreise bezieht. 



Spot_20_06_0 l_p 
I I L 

Liefertag 

[T ag]_[Monat]_[Jahr] 



Lieferstunden 
b: Base 
p: Peak 



Der Durchschnitts-Spotpreis eines bestimmten Zeitraumes wird durch die Angabe des 
Zeitraums anstelle der Datumsangabe gekennzeichnet. 



Spot_M_0 1 _02_p 
I L 



Spotpreis-Zeitraum 
M_[Monat]_[ J ahr] 
Q_[Quartal]_[Jahr] 
Cal__[Jahr] 



Lieferstunden 

b: Base 
p: Peak 



Die Bezeichnung Spot_M_01_02_p codiert den Durchschnitt der täglichen Day-ahead- 
Spotpreise Peak im Januar 2002. 
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Der CEPI wurde zum 01.01.2001 mit dem EIS (Electricity-Index-South), der die OTC- 
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4.1.3 Preisstruktur und -entwicklung 

Die in dieser Arbeit verwendeten Forwardkontrakte weisen einige charakteristische 
Muster hinsichtlich ihrer Preisstruktur und -entwicklung auf. Im Folgenden sollen die- 
se Muster auf Basis der Mittelwerte und Standardabweichung der Preisnotierungen der 
Kontrakte während des jeweiligen Flandelszeitraumes näher analysiert werden (Abb. 
4-1 bis Abb. 4-4). 



40.00 n 




Abb. 4- 1 : Mittelwerte und Standardabweichung der Jahres-Forwardkontrakte Cal_2000 bis Cal_2005 

Wie die Abbildungen zeigen, schwanken die Mittelwerte der untersuchten Base- 
Forwardkontrakte überwiegend in einem Intervall von 15 bis 25 EUR/MWh, wobei die 
Mehrzahl der Quartals- und Monatskontrakt-Mittelwerte eher im unteren Bereich des 
Intervalls, die Mittelwerte der Jahreskontrakte eher im oberen Bereich des Intervalls 
liegen.'*’ Mittelwerte und Standardabweichung der Peak-Forwardkontrakte überstei- 



Transaktionen im südlichen Teil des deutschen Marktes abdeckte, zum GPl zusammengefasst. 

Bei der Berechnung von Mittelwert und Standardabweichung der Kontrakte Cal OO bis Cal_02 
konnten die vollständigen Zeitreihen der jeweiligen Forwardkontrakte berücksichtigt werden, wäh- 
rend für die Ermittlung der Parameter für Cal_03 und Cal_04 nur die Zeitreihen bis zum Juli 2002 
Vorlagen. 
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gen in allen Fällen die Werte der mit ihnen korrespondierenden Base-Kontrakte; Im 
Schnitt liegen die Mittelwerte der Peak-Kontrakte etwa 20-30 % höher, während ihre 
Standardabweichung - wie im Fall der Quartals-Forwardkontrakte - bis zu 300 % über 
dem entsprechenden Wert des korrespondierenden Base-Kontraktes liegen kann. Deut- 
lich ist bei Quartals- und Monatskontrakten, deren Lieferzeitraum sich nur über einen 
bestimmten Teil des Jahres erstreckt, die Saisonalität der Mittelwerte zu erkennen 
(Abb. 4-2 bis Abb. 4-4). Die höchsten Mittelwerte weisen die Forwardkontrakte mit 
Fälligkeitszeitraum im ersten und im vierten Quartal bzw. den Winter- und Frühjahrs- 
monaten auf: Überwiegend liegen diese Werte am oberen Rand des Schwankungsin- 
tervalls; die niedrigsten Mittelwerte finden sich hingegen bei Kontrakten mit Lieferzei- 
ten im Frühsommer. 




Abb. 4-2: Mittelwerte und Standardabweichung der Quartals-Forwardkontrakte Q_04_99_b bis 
Q_02_02_b und Q_04_99ji bis Q_02_02_p 

Auch die Standardabweichung der Forwardkontrakt-Preise folgt dieser Saisonalität. 
Regelmäßig weisen so die Preise der in den Winter- und Frühjahrsmonaten fälligen 
Forwardkontrakte eine erheblich höhere Schwankungsbreite als die entsprechenden 
Kontrakte mit Lieferzeiträumen in den Sommermonaten des Jahres auf 
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□ 1999 02000 B2001 02002 



Abb. 4-3: Mittelwerte und Standardabweichung der Monats-Forwardkontrakte M_08_99_b bis 
M_06_02_b 

Bei nahezu allen Kontrakten zeigt sich, dass die Mittelwerte der Forwardkontrakte mit 
gleichem jahreszeitlichen Fälligkeitszeitraum (z.B. 1. Quartal 2000, 1. Quartal 2001 
etc.) kontinuierlich ansteigen. Diese als Backwardation bezeichnete Entwicklung ist 
relativ stark bei Forwardkontrakten mit früherem Lieferzeitraum (1999/2001) ausge- 
prägt, schwächt sich dann aber mit zunehmend späterem Fälligkeitszeitraum 
(2001/2002 ff) ab. 

Die Standardabweichungen der Preise von Forwardkontrakte mit gleichem jahreszeit- 
lichen Fälligkeitszeitraum in aufeinander folgenden Jahren entwickeln sich hingegen 
relativ heterogen: Für Jahres-Forwardkontrakte ist tendenziell ein Rückgang zu beo- 
bachten, während die Standardabweichung der Quartals- und Monatskontrakte über 
die Jahre keine Regelmäßigkeit erkennen lässt. So steigt die Standardabweichung bei 
den Monatskontrakten mit Lieferung im Januar oder September durchgehend an, wäh- 
rend sie für Forwardkontrakte mit Fälligkeit im Juni oder Oktober zunächst ansteigt 
und dann wieder sinkt. 
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01999 02000 ^ 0 2001 0 2002 



Abb. 4-4: Mittelwerte und Standardabweichung der Monats-Forwardkontrakte M_08_99_p bis 
M_06_02_p 

Ein Vergleich der Forward-Preisstruktur und -entwicklung mit den Spotpreisen im 
Fälligkeitszeitraum der Forwardkontrakte zeigt einen engen Zusammenhang zwischen 
Spot- und Forwardpreisen. Die Entwicklung der Spotpreise im deutschen Markt von 
August 1999 bis Juni 2002 - dem Untersuchungszeitraum dieser Arbeit - ist in Abb. 
4-5 dargestellt. Wie im Fall der Forwardkontrakte übersteigen die Peak-Spotpreise mit 
einem Schwankungsintervall von 15 bis 35 EUR/MWh grundsätzlich die Base- 
Spotpreise des gleichen Tages, die überwiegend in einem relativ breiten Schwan- 
kungsintervall von 10 bis 30 EUR/MWh variieren. Auch die Saisonalität der Forward- 
preise entsprechend ihres Lieferzeitraumes spiegelt sich in den jährlichen Zyklen der 
Spotpreise wider: Die höchsten Spotpreise werden in den Winter- und Frühjahrsmona- 
ten erreicht, während die Spotpreise der Sommermonate überwiegend unterhalb der 
Winter- und Frühjahrs- Spotpreise notieren. Nicht zuletzt findet auch der kontinuierli- 
che Anstieg der Mittelwerte von Forwardkontrakten mit gleichem Fälligkeitszeitraum 
in aufeinander folgenden Jahren seine Entsprechung in einem tendenziellen Anstieg 
der Spotpreise über den Zeitraum von August 1999 bis Juni 2002. 
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OTC-Spotpreisc Base OTC-Spotprcisc Peak 

linearer Trend (OTC-Spotp r eisc Base) linearer Trend (OTC-Spotpreisc Peak) 



Abb. 4-5: Spotpreise im deutschen OTC-Markt August 1999 bis Juni 2002‘™ 

Preisstruktur und -entwicklung von Forwardkontrakten folgen somit offenbar hinsicht- 
lich ihrer Base-/Peak-Relation, Saisonalität und zeitlicher Entwicklung sowie im Ver- 
hältnis zu den Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum bestimmten Regelmäßigkeiten. Der 
folgende Abschnitt stellt zwei Testverfahren vor, auf deren Basis diese Regelmäßig- 
keiten im Rahmen der dann folgenden Arbeitshypothesen-Tests näher im weiteren 
Verlauf der Arbeit untersucht werden sollen. 

4.1.4 Verwendete Methoden 

4.1.4.1 Kointegrationsanalyse 

Stationarität von Zeitreihen 

Ein entscheidendes Kriterium für die Auswahl von adäquaten Schätz- und Testverfah- 
ren für die Analyse möglicher Zusammenhänge zwischen zwei oder mehreren Zeitrei- 
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hen ist die Stationaritätseigenschaft dieser Zeitreihen.’” Als stationär wird eine Zeit- 
reihe bezeichnet, wenn der ihr zugrunde liegende stochastische Prozess, der die Zeit- 
reihenwerte generiert, unabhängig von der Zeit gleichbleibend ist, d.h. Mittelwert und 
Varianz der Zeitreihe über die Zeit konstant sind und die Kovarianz zwischen zwei 
Zeiträumen nur von dem Abstand zwischen diesen Zeiträumen (Lag) abhängt. 
Nicht-stationäre Zeitreihen können ggf. in stationäre Zeitreihen überfuhrt werden,’’^ 
indem die Differenz zwischen zwei aufeinander folgenden Werten z/, z^ der nicht- 
stationären Zeitreihe gebildet wird, d.h. 

(4-1) zlz, =z, -z,_, 

mit A als Erste-Differenz-Operator. Ist die resultierende differenzierte Zeitreihe Az, 
stationär, wird die (Ausgangs-)Zeitreihe als /('/^-integriert bezeichnet. Ist auch die dif- 
ferenzierte Zeitreihe nicht-stationär und eine weitere Differenzenbildung 

(4-2) A{Az,) = Az,-Az,^i 

notwendig, um eine stationäre Zeitreihe zu erhalten, handelt es sich um eine Zeitreihe, 
die /(2)-integriert ist. Zeitreihen, die bereits in ihrem Ausgangszustand stationär sind, 
sind folglich /(19)-integriert. 

Kointegration nicht-stationärer Zeitreihen 

In der vorliegenden Arbeit ist an verschiedenen Stellen zu überprüfen, ob zwei nicht- 
stationäre Zeitreihen Z, und (z.B. Spot- oder Forwardpreise) identisch sind (Z, = 
Z 2 ). Eine Prüfung dieser Beziehung durch eine Schätzung der einfachen Regression 

(4-3) Z,j = ß,+ ß2Z2, -H £, 

und anschließendem Koeffizienten-Test auf 

(4-4) H,:ß,=0.ß2=l 



Vgl. Pindyck/Rubinfeld (1998) S. 493. 

Vgl. Gujarati (1995) S. 713. Zeitreihen, die diesen Kriterien genügen, werden als schwach statio- 
när bezeichnet. Formal liegt ein stationärer Prozess dann vor, wenn die gemeinsame Verteilung 
sowie die bedingte Verteilung des Prozesses invariant gegenüber unterschiedlichen Zeiträumen ist. 
Ursache von Nicht-Stationarität kann z.B. ein variierender Mittelwert sein, der durch strukturelle 
Veränderungen wie technischen Fortschritt oder RegulierungseingrifFe verursacht wird. 
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steht bei einer Nicht-Stationarität der Zeitreihen vor dem Problem, dass konventionelle 
Schätz- und Testverfahren wie die Kleinste-Quadrate-Methode (Least-Square- 
Estimation), t-Test und F-Test nicht anwendbar sind.'^'' Diese üblicherweise verwen- 
deten Methoden fuhren in Fall nicht-stationärer Zeitreihen zu inkonsistenten Schätzern 
bzw. ungültigen Testergebnissen, so dass möglicherweise eine nur scheinbar vorhan- 
dene Korrelation (spurios regression) nicht zurückgewiesen wird. 

Eine Ausnahme von dieser Einschränkung stellen nicht-stationäre Zeitreihen dar, die 
kointegriert sind. Eine Kointegration zweier Zeitreihen liegt vor, wenn beide jeweils 
/("/j- integriert sind und eine Linear-Kombination der beiden Zeitreihen existiert, deren 
Wertereihe stationär ist. Bezogen auf die Zeitreihen Z; und Z 2 müsste in diesem Fall 
somit für die aus Gleichung (4-3) abgeleitete Kointegrations-Gleichung 

(4-5) s,=ß„Z,,-ß,-ß,Z„ 

eine Kombination der Kointegrations-Parameter ßo.ßi und ß 2 existieren, bei der e, sta- 
tionär bzw. /(0)-integriert ist.”^ ln diesem Fall heben sich die identischen Trends ge- 
genseitig auf, so dass Stationarität resultiert und konventionelle Schätzverfahren und 
Hypothesentests anwendbar sind.’’* 

Johansen-Kointegrationsanalyse 

Methoden zur Untersuchung der Kointegration von nicht-stationären Zeitreihen wur- 
den u.a. von Engle/Granger (1987) und Johansen (1988, 1991) entwickelt. Diese An- 
sätze verwenden bei der Untersuchung der Kointegrationsbeziehung zwischen den je- 
weiligen Zeitreihen ein Fehlerkorrektur-Modell ECM (Error-Correction-Model), das 
die Möglichkeit kurzzeitiger Abweichungen kointegrierter Zeitreihen vom langfristi- 
gen gemeinsamen Gleichgewichts-Pfad adäquat berücksichtigt. Das ECM korrigiert 
die kurzzeitigen Ungleichgewichtszustände und verbindet so die kurzfristige Entwick- 
lung der Variablen mit deren langfristigen Entwicklung oder - wie Gujarati (1995) 



Vgl. dazu Pindyck/Rubinfeld (1998) S. 498 

Vgl. Gujarati (1995) S. 725. Dickey/Fuller (1979) wiesen erstmals auf dieses Problem hin. 
Vgl. Pindyck/Rubinfeld (1998) S. 513. 

Vgl. Gujarati (1995), S. 726. 

Vgl. Schwarz/Szakmany (1994) S. 154. 
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bildlich darstellt - „ties its short run behavior ... to its long-run value“.’’* Das ECM- 
Modell ermöglicht so den Test der Gleichgewichtsbeziehung zwischen nicht- 
stationären Zeitreihen unter Abstraktion von kurzzeitigen Abweichungen von diesem 
Gleichgewicht.'™ 

Gonzalo (1994) zeigte, dass der Johansen-Atiisatz dem Engle/Granger- Ansatz in meh- 
reren Punkten vorzuziehen ist. Unter anderem ermöglicht der Johansen- Ansatz im Ge- 
gensatz zur Engle/Granger-MdhoäxV. Restriktionstests bezüglich der Kointegrations- 
Parameter, so dass direkte Hypothesen-Tests wie der Restriktionstest entsprechend 
Gleichung (4-4) möglich sind. Die Methodik des Johansen- Ansatzss soll daher im Fol- 
genden am Beispiel der beiden Zeitreihen Z/ und dargestellt werden, die auf eine 
Beziehung entsprechend Gleichung (4-3) mit einer Koeffizienten-Restriktion gemäß 
(4-4) untersucht werden. 

Ausgangsbasis des Johansen-Tests auf Kointegration ist im Fall der beiden Zeitreihen 
Z; und Z 2 ein generelles VEC-Modell (Vector-Error-Correction-Modell) zweiter Ord- 
nung'*« 

k-l 

(4-6) AT, = y + ^ r,AX,_! + n AX,^, + V, 

1=1 

mit X, als 2><l-Vektor (Zu Z 2 J' der Zeitreihenwerte von Z; und Z 2 , y als 2><l-Vektor 
deterministischer Komponenten, der eine Konstante, einen linearen Trend oder beides 
umfassen kann, und V, als 2xl-Vektor der Residualgrößen (b; , Die Matrizen /) 
und 77 beschreiben die kurz- (F) bzw. langfristige (IT) Anpassung der Zeitreihen an 
Änderungen von X,. 



Vgl. Gujarati (1995), S. 728. 

Eine übersichtliche Darstellung der Verwendung von Fehlerkorrektur-Modellen zur Kointegrati- 
onsanalyse findet sich z.B. in Lai/Lai (1991) S. 571. 

Vgl. Krehbiel/Adkins (1994) S. 538. Zur Vereinfachung der Darstellung wird der Ansatz für zwei 
Zeitreihen dargestellt. Der Ansatz selbst ist in der Anzahl der zu testenden Zeitreihen nicht be- 
schränkt. 

Vgl. dazu Walls (1995) S. 74. 
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Der entscheidende Punkt für das Vorliegen einer Kointegration zwischen Z; und Z 2 ist 
der Rang r der Matrix 77, der die Anzahl der kointegrierenden Vektoren angibt. Die 
Bestimmung des Ranges erfolgt über eine Schätzung der Anzahl der von Null ver- 
schiedenen Eigenwerte der Matrix 77 mittels des Lambda-Trace- und des Lambda- 
Max-Tests von Johansen (1988, 1991). Der Lambda-Trace-Test mit der Teststatistik 

(4-7) Ä,,„Jr) = -nf^ln(l~Ä,) 

i=r+l 

n Anzahl der Zeitreihen- Werte 

r Rang der Matrix TI 

i, Anzahl der geschätzten Eigenwerte der Matrix fl 

testet die Nullhypothese, dass nicht mehr als r kointegrierende Vektoren existieren, 
gegen die Altemativ-Hypothese, dass die Anzahl der kointegrierenden Vektoren grö- 
ßer als r ist. Der Lambda-Max-Test mit der Statistik 

(4-8) KJ'-.r + ll^-n ln(l - ) 

testet die Nullhypothese, dass die Anzahl der kointegrierenden Vektoren r beträgt, ge- 
gen die Altemativ-Hypothese einer Anzahl kointegrierender Vektoren von r + 1. 

Eine Kointegration der Zeitreihen liegt vor, wenn der Rang der Matrix 77 genau die 
Anzahl der in das VEC-Modell einbezogenen Zeitreihen um 1 unterschreitet, d.h. im 
Fall der Zeitreihen Z; und Z^ sich ein Rang von r = 1 ergibt.'*^ ln diesem Fall besitzt 
die Matrix 77 einen sog. „reduced rank“ und es existieren genau r = 1 kointegrierende 
Vektoren. 

Im Fall einer Kointegration zwischen den untersuchten Zeitreihen kann die Matrix II 
in zwei Vektoren a und ß faktorisiert werden, d.h. 77 = a ß'}^^ Der Vektor a umfasst 
die Fehlerkorrektur-Koeffizienten, die die Anpassungsgeschwindigkeit der Zeitreihen 
an das langfristige Gleichgewicht beschreiben. Der Vektor ß' enthält die jeweiligen 



Vgl. Kavussanos/Nomikos (1999) S. 357. Der Rang einer Matrix bestimmt sich nach der Anzahl 
der linear unabhängigen Zeilen- bzw. Spaltenvektoren. 

Vgl. Haigh (2000) S. 550. 

Vgl. Kavussanos/Nomikos (1999) S. 358. 
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kointegrierenden Parameter zwischen den Zeitreihen und wird somit als kointegrieren- 
der Vektor bezeichnet. 

Spezifikation des VEC-Modells 

Entscheidend für die Ergebnisse des Jo/jansew-Kointegrationstests ist die korrekte 
Spezifikation des verwendeten VEC-Modells gemäß Gleichung (4-6). Diese Spezifika- 
tion bezieht sich zum einen auf die Anzahl der Lags k, zum anderen auf die Festlegung 
der deterministischen Komponenten des Vektors y. Die Bestimmung der adäquaten 
Lag-Anzahl kaim durch einen Modell-Spezifikationstest nach dem Schwartz- 
Bayesian-Kriterium erfolgen,'*^ indem die Kriterienwerte des Modells für alternative 
Lags bestimmt werden (z.B. k = 1,2. ..5) und der Lag mit dem kleinsten Schwartz-Wert 
ausgewählt wlrd.’*^ Bei einer Spezifikation der deterministischen Komponenten des 
Vektors y sind fünf Fälle bezüglich möglicher Trends in den Zeitreihen-Daten und 
Konstanten als auch Trends in der Kointegrations-Gleichung zu unterscheiden:'*’ 

A. Die Zeitreihen weisen keinen Trend auf, die Kointegrations-Gleichungen 
enthalten keine Konstante oder Trendvariable. 

B. Die Zeitreihen weisen keinen Trend auf, die Kointegrations-Gleichungen 
enthalten eine Konstante, aber keine Trendvariable. 

C. Die Zeitreihen weisen einen linearen Trend auf, die Kointegrations- 
Gleichungen enthalten eine Konstante, aber keine Trendvariable. 

D. Die Zeitreihen weisen einen linearen Trend auf, die Kointegrations- 
Gleichungen enthalten eine Konstante und eine lineare Trendvariable. 

E. Die Zeitreihen weisen einen quadratischen Trend auf, die Kointegrati- 
ons-Gleichungen enthalten eine Konstante und eine lineare Trendvariab- 
le. 



Zu den Testverfahren und der Berechnung der Kriterien siehe z.B. Gujarati (1995) S. 632. 

Die korrekte Spezifikation der Anzahl der Lags ist bedeutsam, da zu wenige Lags eine starke Ver- 
zerrung des Tests bewirken, während zu viele Lags eine ineffiziente Schätzung und damit eine ge- 
ringe Teststärke zur Folge haben (vgl. Graham-Higgs et al (1999) S. 575f ). 

Vgl. Hendry/Juselius (2001) S. 98f 
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Zur Auswahl der geeigneten Spezifikation kann das sequentielle Pantula-Prinzip ver- 
wendet werden.'** Dieses Prinzip basiert auf der simultanen Bestimmung von Rang 
und deterministischen Komponenten, die sukzessive für die verschiedenen Fälle A.-E. 
in aufsteigender Reihenfolge vorgenommen wird. Dazu wird zunächst die Null- 
Hypothese r = 0 für Fall A getestet. Wird die Hypothese zurückgewiesen, ist r = 0 für 
Fall B zu testen usw. Wird die Nullhypothese für alle Fälle A.-E. zurückgewiesen, er- 
folgt der gleiche Prozess mit der Nullhypothese r = l. Der Prozess stoppt, wenn die 
Nullhypothese erstmalig nicht zurückgewiesen wird. Der entsprechende Fall wird dann 
als Spezifikation gewählt. 

Die Teststärke des Pa«m/a-Prinzips kann erheblich verbessert werden, wenn folgende 
Modifikationen des Prinzips erfolgen: '*’ 

• Ausschluss von Spezifikationen, die der zugrunde liegenden Theorie und/oder 
den Zeitreihen offensichtlich widersprechen. 

• Ausschluss des Falls A, da dessen Berücksichtigung eine generelle Verschlech- 
terung der Teststärke bewirkt. 

• Werden Fall B, D, oder E über das Pantula-Prinzip ausgewählt, sollten diese 
akzeptiert werden. 

• Wird Fall C durch das Prinzip bestimmt, sollte ein Likelihood-Ratio-Test mit 
Fall D (unrestringiert) und C (restringiert) durchgeführt werden, da das Pantula- 
Prinzip dazu tendiert, C auszuwählen, obgleich Spezifikation D die adäquate 
Spezifikation ist. 

Hypothesen- Tests 

Der Vorteil des Johansen-Ansatzes gegenüber dem Engle-Granger-Amatz liegt in der 
Möglichkeit, Restriktionstests bezüglich der Parameter des kointegrierenden Vektors 
ß' durchzuführen. Dazu wird das VEC-Modell gemäß (4-6) mit und ohne entspre- 



'** Vgl. Pantula (1989); Johansen (1992,1995) sowie die Darstellungen in Yang et al. (2001) S. 286; 
Dawson/White (2001) S. 273. 

Vgl. Hjelm/Johannson (2002) S. 1 1 . 
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chende Restriktion mittels des Likelihood-Ratio-Tests von Johansen/Juselius (1990) 
geprüft. Die Teststatistik 

(4-9) LR = -n{ln{l - i* )- ln{l - i| 

mit/ und X als den jeweils größten Eigenwerten des restringierten bzw. unrestrin- 
gierten Modells folgt einer -Statistik, deren Freiheitsgrade der Anzahl der in ß' auf- 
genommenen Restriktionen entsprechen. 

Auf Basis dieses Restriktionstests von Johansen/Juselius (1990) kann beispielsweise 
die zu Beginn erwähnte Gleichheit (Unverzerrtheit) von zwei nicht-stationären Zeit- 
reihen Z; = Z^ geprüft werden. Dazu ist zunächst entsprechend der Jo/!ö«se«-Methodik 
die Kointegration der beiden Zeitreihen als notwendige Bedingung einer Gleichheit zu 
prüfen. Kann Kointegration nicht abgelehnt werden (r = 1), ist mittels des Restrikti- 
onstests die hinreichende Bedingung eines identischen Gleichgewichts-Pfads für Z/ = 
Z 2 zu überprüfen. Unter der Annahme, dass die Kointegrations-Gleichung der beiden 
Zeitreihen eine Konstante, aber keinen Trend aufweist (Fall B), d.h. 

(4-10) £■, = ß„Z,^ - ßi — ß LZ 2 , 

resultiert bei einer Sehätzung des entsprechenden VEC-Modells gemäß Gleichung 
(4-6) für den Vektor X,_i - (Zt ,.i 1 Z 2 ,,.i) eine Matrix FI mit dem kointegrierenden 
Vektor ß'= (ßo ß\ wobei >9odem Koeffizienten der Zeitreihe Z/, ß 2 dem Koeffi- 
zienten der Zeitreihe Z 2 und ßi der Konstanten der Gleichung (4-10) entspricht. Eine 
Gleichheit von Z; und Z 2 erfordert folglieh ßo = 1, ßi = 0, ßi = -1, d.h. der kointegrie- 
rende Vektor ß’ muss der Restriktion (1 0 -1) genügen. Der Test dieser hinreichenden 
Bedingung erfolgt nach dem oben beschriebenen Verfahren über die Likelihood-Ratio- 
Statistik mittels des restringierten und des unrestringierten Modells. 

4.1.4.2 Theil-Test 

Der klassische Ansatz zur Untersuchung von Zusammenhängen zwischen zwei oder 
mehreren Datenmengen mittels einer Regressionsanalyse besteht in der Formulierung 
des entsprechenden Modells und Schätzung der Parameter über die Kleinste-Quadrate- 
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Vgl. Kavussanos/Nomikos (1999) S. 358. 
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(KQ)-Methode.'^' Die Effizienz, Unverzerrtheit und Konsistenz der Schätzungen und 
darauf aufbauender Hypothesen-Tests hängen dabei unmittelbar von dem Vorliegen 
bestimmter Eigenschaften der Daten wie der Unabhängigkeit und Normalverteilung 
der Störgrößen ab.’^^ Wie verschiedene Untersuchungen gezeigt haben, können diese 
Annahmen im Fall von Futures- bzw. Forwards möglicherweise nicht erfüllt sein,’’^ so 
dass Schätzungen und Hypothesentests unter Verwendung der Kleinste-Quadrate- 
Methode zu ungültigen Parameterwerten und falschen Schlussfolgerungen führen kön- 
nen. 

Eine Alternative zu diesen parametrischen Untersuchungsmethoden stellen die nicht- 
parametrischen Schätz- und Testverfahren dar. Für Regressionsanalysen eignet sich 
nach Kolb (1996) im Fall nicht-normalverteilter und seriell korrelierter Futures bzw. 
Forwardpreise insbesondere der von Theil (1950) entwickelte Regressions-Ansatz.'*'' 
Dieser Ansatz basiert auf einer Schätzung der Steigung der Regressionsgeraden und 
damit des Koeffizienten >9 einer einfachen Standard-Regression 

(4-11) y, =a + /0x, +£•, 

als Median der Steigungsparameter aller Geraden, die sich aus den angenommenen 
Verbindungslinien zwischen allen Datenpunkten (Xi,}/) ergeben, die in die Untersu- 
chung eingezogen wurden. 

Zur Veranschaulichung der Vorgehensweise des Theil-Tests seien n Datenpaare (Xi,yi) 
angenommen, die jeweils die Ausprägung von y, bei gegebenem x, abbilden. Für jedes 
dieser Datenpaare ist zunächst der jeweilige Steigungsparameter 

(4-12) 

- X, 

zwischen dem betreffenden Datenpaar (x„y) und jedem anderen Datenpaar zu bestim- 
men. Da bij = bj,i ist, ergeben sich 0.5 n(n-l) Steigungsparameter bi/. 



Vgl. Gujarati (1995) S. 45. Diese Methode wird oftmals auch als OLS-Methode (Ordinary-Least- 
Square) bezeichnet. 

Vgl. Z.B. von Auer (1999) S. 18-43. 

Eine Übersicht der wichtigsten Studien zur Preisverteilung von Futures-Kontrakten findet sich in 
Kolb (1996). Zur seriellen Korrelation von Futures-Preisen s. Kolb (1992) S. 86. 

Die Darstellung der Methodik nach Theil ist der Darstellung in Sprent (1989) angelehnt. 
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(4-13) 



* 1,2 * 1.3 



Der Median b dieser Steigungen bij ergibt den Schätzer des Koeffizienten ß der Reg- 
ressionsgleichung. Mit Kenntnis dieses Parameters kann auch nachfolgend ein Schät- 
zer a für den Parameter a der Gleichung (4-11) als Median der Werte aus a, = y, - bx, 
ermittelt werden. 



Der Theil- Ansatz erwies sich in Simulationsstudien von Hussani/Sprent (1983) bei 
Daten, die die Normalverteilungs-Annahme erfüllten, als mindestens so effizient wie 
die Kleinste-Quadrate-Methode. Bei nicht-normalverteilten Residuen erbrachte die 
Verwendung der nicht-parametrischen TTie/Z-Methode eine erhebliche Verbesserung 
der Effizienz der Schätzer für a und ß. 

Ein weiterer Vorteil des Theil-Ansatzcs ist die Möglichkeit, nicht-parametrische Hypo- 
thesen-Tests bezüglich der Koeffizienten der Regressionsgleichung durchzuführen. 
Zum Test einer Hypothese wie z.B. ß = ßo wird dazu untersucht, ob die Residuen e, 
aus einer Schätzung e, = yt - a - ßo x, eine Gleichverteilung mit einem Median von 0 
aufweisen und somit e, und x, unkorreliert sind. Die Unkorreliertheit von x, und e, wird 
über die Ermittlung des Kendallschen r geprüft. Dieser von Kendall (1938) vorge- 
schlagene Korrelations-Koeffizient nutzt den einfachen Zusammenhang, dass bei einer 
positiven Korrelation von x, und e, im Fall von x, > Xy eine hohe Wahrscheinlichkeit für 
e, > ej besteht. Zur Berechnung des Kendallschen rwird deshalb zunächst die Anzahl 
rtc der konkordanten Datenpaare (x, > Xy und Bi> 6j), der diskordanten Datenpaare fx; > 
Xy und e,<ey) und der Bindungen (x, = xy und/oder e, = eß ermittelt. Aus diesen Werten 
kann die Teststatistik 



(4-14) 



r = 



rtc-nj 

0.5n(n-l) 



mit tic als Anzahl der konkordanten Datenpaare, ttj als Anzahl der diskordanten Daten- 
paare und n als Anzahl aller Datenpaare kalkuliert werden, die bei großem Stichpro- 
benumfang annährend einer Normalverteilung folgt. Weicht r statistisch signifikant 
von 0 ab, da e und x korreliert sind, muss eine Nullhypothese Ho: ß = ßo zurückgewie- 
sen werden. Ist beispielsweise zur Signifikanzprüfung des Koeffizienten ß eine Null- 
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Hypothese Ho: ßo = 0 gewählt worden, kann eine statistische Signifikanz von ß nicht 
abgelehnt werden, wenn die Nullhypothese des T/ieiV-Tests r = 0 zurückgewiesen 
wird, d.h. ßi^O. 

Auf Basis der in diesem Abschnitt dargestellten Daten und Methoden sowie weiteren 
Untersuchungsverfahren wurden die im theoretischen Teil abgeleiteten Arbeitshypo- 
thesen auf ihre Relevanz für Strom-Forwardkontrakte geprüft. Der im folgenden Ab- 
schnitt beschriebene erste Test untersuchte zunächst auf Basis der eingangs erläuterten 
Kointegrationsanalyse die Relevanz des Quantitativen Ansatzes für diese Kontrakte. 
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4.2 Hypothese H-L: Forwardpreise quantitativ verbundener Teilmärkte 

Wie in Abschnitt 3.3 dargestellt, müssen quantitativ verbundene Strom-Forwardmärkte 
aufgrund der sonst möglichen Arbitrage in einem bestimmten Preisverhältnis zueinan- 
der stehen: 

H-1. Der Preis eines Strom-Forwardkontraktes entspricht dem Preis einer Kombi- 
nation von mehreren aufeinander folgenden Forwardkontrakten, die zusam- 
men den gleichen Lieferzeitraum und die gleiche Leistung wie der betrachtete 
Forward abdecken und vice versa. 

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde diese Arbeitshypothese auf Basis der im 
deutschen OTC-Markt beobachteten Preise empirisch untersucht. Die folgenden Ab- 
schnitte fassen den zugrunde liegenden Untersuchungsansatz und die Ergebnisse zu- 
sammen, um darauf aufbauend die Relevanz des Quantitativen Ansatzes für Strom- 
Forwardkontrakte zu erörtern. 



4.2.1 Untersuchungsmethodik der Arbeitshypothese H-1. 

Zur empirischen Überprüfung dieser Arbeitshypothese wurde auf Basis der zwischen 
August 1999 und Juni 2002 im deutschen Markt gehandelten Forwardkontrakte unter- 
sucht, inwieweit in diesem Zeitraum 

(1.) der Preis eines Quartals-Forwardkontraktes mit dem gewichteten Durchschnitts- 
preis der drei aufeinander folgenden Monats-Forwardkontrakte übereinstimmte, die im 
gleichen Zeitraum fällig waren (sog. korrespondierende Monats-Forwardkontrakte), 
und 

(2.) der Preis eines Jahres-Forwardkontraktes dem gewichteten Durchschnittspreis der 
vier aufeinander folgenden Quartals-Forwardkontrakte mit Fälligkeit im gleichen Jahr 
(sog. korrespondierende Quartals-Forwardkontrakte) entsprach. 
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Als Gewichtungsfaktor des arithmetischen Durchschnittspreises dient jeweils die Anzahl der Lie- 
fertage der korrespondierenden Forwards. 
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Dazu wurde in einem ersten Schritt aus den Preisen der drei mit einem Quartals- 
Forward korrespondierenden Monats-Forwards für jeden Handelstag des betreffenden 
Untersuchungszeitraumes jeweils der gewichtete arithmetische Mittelwert AVF,j ge- 
bildet, wobei als Gewichtungsfaktor die Anzahl der Liefertage des jeweiligen Monats- 
Forwards diente. Die Zeitreihe der gewichteten Durchschnittswerte A VF,j wurde dann 
jeweils mit der Zeitreihe der Preise des korrespondierenden Quartals-Forwards KF,j 
zu einem sog. Zeitreihen-Set zusammengefasst. In gleicher Weise erfolgte die Kon- 
struktion der Zeitreihen-Sets aus den Durchschnittspreis-Zeitreihen von je vier Quar- 
tals-Forwards und der Zeitreihe des jeweils korrespondierenden Jahres-Forwards. Als 
Codierung wurde jeweils das Quartal, in dem Monats- und Quartalskontrakte vergli- 
chen wurden, bzw. das Jahr, in dem Quartals- und Jahreskontrakte verglichen wurden, 
mit dem Zusatz „Set_“ verwendet, so dass z.B. „Set_Q3_01_b“ die Durchschnitts- 
preis-Zeitreihe der Forwardkontrakte M_07_01_b bis M_09_01_b und die Quartals- 
kontrakt-Zeitreihe Q_03_01_b umfasste. Tab. 4-2 gibt die verwendeten Datensets (je- 
weils für Base und Peak) und die Zeiträume wieder, in denen jeweils Preise für alle 
korrespondierenden Quartals- und Monats-Forwards bzw. Jahres- und Quartals- 
Forwards dieses Stets Vorlagen. 



Datenset 


AVF,,t 


KF.,t 


Berücksichtigter Zeitraum 


Set 04 00 


M 10 00 bis M 12 00 


0 04 00 


12.06.2000 


- 29.09.2000 


Set Ol 01 


M 01 01 bisM 03 01 


0 01 01 


01.09.2000 


- 29.12.2001 


Set 02 01 


M 04 01 bisM 06 01 


0 02 01 


01.12.2000 


- 30.03.2001 


Set 03 01 


M 07 01 bisM 09 01 


0 03 01 


01.03.2001 


- 29.06.2001 


Set 04 01 


M 10 01 bisM 12 01 


0 04 01 


01.06.2001 


- 28.09.2001 


Set 01 02 


M 01 02 bis M 03 02 


0 02 02 


03.09.2001 


- 31.12.2001 


Set 02 02 


M 04 02 bis M 06 02 


0 02 02 


03.12.2001 


- 28.03.2002 


Set_Q3_02 


M_07_02 bis M_09_02 


Q_03_02 


01.03.2002 


- 28.06.2002 


Set Cal 01 


0 01 01 bisM 04 01 


Cal 01 


02.10.2000 


- 29.12.2000 


Set_Cal_02 


Q_02_02 bis M_04_02 


Cal_02 


01.10.2001 


- 31.12.2001 



Tab. 4-2: Datensets mit jeweils verwendeten Forwardkontrakten und berücksichtigtem Handelzeit- 
raum 



Die übliche Methode zur Überprüfung der Preisgleichheit zwischen zwei Zeitreihen 
besteht in der Schätzung der Koeffizienten einer entsprechenden Regressionsgleichung 
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(4-15) KF,r = ßi+ß,AVF,r+£, 

KF,j Einzel-Forwardkontrakt 

AVF,j Gewichteter Durchschnittspreis der korrespondierenden Forward- 

kontrakte 

und anschließendem Test der Koeffizienten ßi und ß 2 auf ßi = 0 und ß 2 = 1. Die dazu 
üblicherweise verwendeten Schätz- und Testmethoden wie Kleinste-Quadrate- 
Methode (KQ-Methode), t-Test oder F-Test waren im vorliegenden Fall zum Test der 
Identität der Set-Zeitreihen jedoch nur sehr bedingt geeignet. Zum einen weisen Spot- 
und Forwardpreis-Zeitreihen von Commodities (wozu auch Strom zählt) häufig die 
Eigenschaft der Nicht-Stationarität auf.'^^ ln diesem Fall können Untersuchungen mit- 
tels dieser konventionellen Schätz- und Testmethoden zu inkonsistenten Schätzern und 
ungültigen Test-Ergebnissen führen.’’’ Zum anderen kann eine Prüfung auf Basis der 
einfachen KQ-Methode eventuelle Anpassungsverzögerungen der Preisdaten einer 
Zeitreihe an die korrespondierenden Preise der anderen Zeitreihe nicht berücksichti- 
gen. Da aufgrund der begrenzten Markttransparenz im OTC-Markt die Wahrschein- 
lichkeit temporär auftretender Anpassungsverzögerungen, die aus einem möglichen 
Time-Lag zwischen der Identifikation und der Ausschöpfung von Arbitragemöglich- 
keiten resultieren können, hoch ist, besteht bei einer Verwendung dieser konventionel- 
len Schätzverfahren die Gefahr, dass eine Gleichheit von - bis auf die kurzzeitigen 
Anpassungsverzögerungen - identischen Zeitreihen fälschlicherweise zurückgewiesen 
wird. 

Aus diesem Grund erfolgte die Prüfung der Preisgleichheit der jeweils korrespondie- 
renden Forwardzeitreihen durch die in Abschnitt 4. 1.4.1 erläuterte Kointegrationsana- 
lyse nach Johansen (1988, 1991) und Johansen/Juselius (1990)''^^. Mittels dieser Me- 
thode konnte auch im Fall einer Nicht-Stationarität der AVF,r und KF, rZeitreihen 
untersucht werden, inwieweit diese in einem Set zusammengefassten Zeitreihen auch 
bei kurzzeitig auftretenden Anpassungsverzögerungen langfristig einem gemeinsamen 



Zur Nicht-Stationarität von Zeitreihen vgl. Abschnitt 4. 1.4.1. Nicht-Stationarität von Spot- und 
Terminpreisen wurde z.B. von Crowder/Hamed (1993) für Öl-Futures, von Chowdhury (1991) für 
verschiedene Metall-Futures sowie von Walls (1995) für Gas-Futures festgestellt. 

Zur Unzulässigkeit von konventionellen Schätz- und Testmethoden bei nicht-stationären Zeitrei- 
hen vgl. Elam/Dixon (1998); Gujarati (1995) S. 725. 

Vgl. Kavusannos/Nomikos ( 1 999) sowie die ausführliche Darstellung im Anhang 4. 1.4.1. 
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Gleichgewichtspfad folgen {AVF,j = KFu).'^ Dazu wurden die verwendeten Zeitrei- 
hen zunächst auf ihren Integrationsgrad geprüft, da nur im Fall einer 7f7^-Integration 
die Verwendung des Jo/?a«sen-Kointegrationstests zulässig ist. ln einem zweiten 
Schritt wurde ein adäquates VEC-Modell gemäß dem Modell in Gleichung (4-6) mit 
entsprechenden deterministischen Komponenten und Lag-Struktur zu spezifiziert. Auf 
Basis einer Schätzung und Rangbestimmung der 77-Matrix des VEC-Modells mittels 
des Lambda-Trace- und Lambda-Max-Tests konnte dann die Existenz einer Kointegra- 
tionsbeziehung zwischen den beiden Zeitreihen eines jeden Zeitreihen-Sets überprüft 
werden. Konnte eine Kointegration - und damit ein gleichartiger Entwicklungspfad - 
als notwendige Bedingung einer Preisgleichheit zwischen den Zeitreihen nicht zurück- 
gewiesen werden, wurde die hinreichende Bedingung einer Preisgleichheit bzw. eines 
identischen Entwicklungspfades der beiden Zeitreihen (d.h. ßi = 0 und yö? = 7) ent- 
sprechend Gleichung (4-15) durch einen Likelihood-Ratio-Test überprüft.^®** Die Ar- 
beitshypothese H-1. und damit der Quantitative Ansatz für Strom-Forwardkontrakte 
wurden als unterstützt gewertet, wenn eine Kointegration der Zeitreihen AVF,j und 
KF, r hei gleichzeitiger Gültigkeit der Parameterrestriktion ßi = 0 und ß 2 = 1 auf 5 %- 
Signifikanzniveau nicht zurückgewiesen werden konnte. 



4.2.2 Ergebnis der Kointegrationsanalyse 

Die Untersuchung der Set-Zeitreihen auf eine 7(7)-Integration, die eine wesentliche 
Voraussetzung für die Durchführbarkeit des Johansen-Jests ist, erfolgte durch den 
üblichen nicht-parametrischen Test von Phillips/Perront (1988) auf 5%- 
Signifikanzniveau unter Verwendung der Trunkation nach Newey-West (1994) mit 
Konstante und ohne Trend sowie mit Konstante und Trend. Mittels dieses Tests wurde 
jeweils für die Zeitreihen vor und nach Differenzenbildung {AKF,j = KF,j - KF,.i j 
bzw. AAVF,j = AVF,r- AVF,.jj) die Nullhypothese 77/^^^ einer Nicht-Stationarität 
gegen die Altemativ-Hypothese einer Stationarität der Zeitreihen getestet. Eine 
7(7j-Integration wurde nicht zurückgewiesen, wenn die zunächst nicht-stationären 
Zeitreihen eines Zeitreihen-Sets nach Differenzenbildung stationär waren. 



Die Testdurchfuhning orientiert sich eng an der Methodik in Walls (1995). 

Für alle Tests wurden die Preisdaten in der üblichen logarithmierten Form verwendet. 
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Ohne Trendannahme Mit Trendannahme 



Undifferenziert Differenziert Undifferenziert Differenziert 



Datensets 


Test- 


krit. 


Test- 


krit. 


• Intgr.- 
Grad 


Test- 


krit. 


Test- 


krit. 


• Intgr.- 
Grad 




Stat 


Wert 


Stat 


Wert 


Stat 


Wert 


Stat 


Wert 



Set_Q4_00_b 

AV(M_10_00_b - M_12_00_b) 
Q_04_00_b 

Set_Ql_01_b 

AV(M_01_01_b - M_03_01_b) 
Q_0I_01_b 

Set_Q2_01_b 

AV(M_04_01_b - M_06_0I^b) 
Q_02_01_b 

Set_Q3_01_b 

AV(M_07_01_b - M_09_0I_b) 
Q_03_01_b 

Set_Q4 01_b 

AV(M_10_01_b - M_12_01_b) 
Q_04 01_b 

Set_QL02_b 

AV(M_01_02_b - M_03_02 b) 
Q_01_02_b 

Set_Q2 02_b 

AV(M_04_02_b - M 06_02_b) 
Q 02_02_b 

Set_Q3_02_b 

AV(M_07_02_b - M 09_02_b) 
Q_03_02> 

SetCalOIb 

AV(Q_01_0Lb - M_04_01_b) 
Cal_0I_b 

Set_Cal_02_b 

AV(Q_01_02_b - M_04_02_b) 
Cal 02 b 



-0.84 


-2.90 


-7.64 


-2.90 


1(1) 


-0.83 


-2.90 


-8.65 


-2.90 


1(1) 


-2.31 


-2.90 


-6.71 


-2.90 


1(1) 


-2.35 


-2.90 


-7.74 


-2.90 


1(1) 


-2.04 


-2.90 


-7.95 


-2.90 


1(1) 


-2.07 


-2.90 


-9.42 


-2.90 


1(1) 


-0.55 


-2.90 


-8.11 


-2.90 


1(1) 


-0.54 


-2.90 


-8.24 


-2.90 


1(1) 


-3.15 


-2.90 


-8.58 


-2.90 


1(0) 


-3.11 


-2.90 


-8.52 


-2.90 


1(0) 


0,99 


-2.90 


-7.91 


-2.90 


1(1) 


1.08 


-2.90 


-8.17 


-2.90 


1(1) 


-1.62 


-2.90 


-6.80 


-2.90 


1(1) 


-1.75 


-2.90 


-8.01 


-2.90 


1(1) 


-1.08 


-2.90 


-7.38 


-2.90 


1(1) 


-0.71 


-2.90 


-8.47 


-2.90 


1(1) 


-1.76 


-2.91 


-5.88 


-2.91 


1(1) 


-1.86 


-2.91 


-6.70 


-2.91 


1(1) 


0.56 


-2.91 


-7.42 


-2.91 


1(1) 


0.43 


-2.91 


-8.24 


-2.91 


1(1) 



-2.10 


-3.47 


-7,58 


-3.47 


1(1) 


-2.03 


-3.47 


-8.60 


-3.47 


1(1) 


-3.07 


-3.46 


-6.78 


-3.46 


1(1) 


-3.02 


-3.46 


-7.80 


-3.46 


1(1) 


-2.24 


-3.46 


-7.89 


-3.47 


1(1) 


-2.68 


-3.46 


-9.36 


-3.47 


1(1) 


-3.60 


-3.46 


-8.06 


-3.47 


1(0) 


-3.67 


-3.46 


-8.19 


-3.47 


1(0) 


-3.23 


-3.46 


-8.67 


-3.46 


1(1) 


-3.18 


-3.46 


-8.64 


-3.46 


1(1) 


-0.03 


-3.46 


-8.40 


-3.46 


1(1) 


0.06 


-3.46 


-8.73 


-3.46 


1(1) 


-1.74 


-3.47 


-6.96 


-3.47 


1(1) 


-1.72 


-3.47 


-8.12 


-3.47 


1(1) 


-2.89 


-3.47 


-7.31 


-3.47 


1(1) 


-2.66 


-3.47 


-8.41 


-3.47 


1(1) 


-2.09 


-3.48 


-5,93 


-3.48 


1(1) 


-2.12 


-3.48 


-6.76 


-3.48 


1(1) 


-1.13 


-3.48 


-8.00 


-3.48 


1(1) 


-1.29 


-3.48 


-8.97 


-3.48 


1(1) 



Tab. 4-3: Ergebnisse des Phillips/Perron-Tests auf Stationarität der Base-Forwardpreis-Zeitreihen 

Wie Tab. 4-3 und Tab. 4-4 zeigen, erfüllten die Zeitreihen bis auf drei Zeitreihensets, 
für die eine Integration der Ordnung 1 ( 0 ) nicht zurückgewiesen werden konnte, sowohl 
mit als auch ohne Trendannahme die Voraussetzung für eine Kointegrationsanaly- 
se. Insgesamt standen somit 17 Zeitreihen-Sets für die Kointegrationsanalyse zur Ver- 
fügung. 
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Ohne Trendannahme Mit Trendannahme 



Undifferenziert Differenziert Undifferenziert Differenziert 

Datensets Intgr.- Intgr.- 

Test- krit. Test- krit. Test- krit. Test- krit. 

Stat Wert Stat Wert Stat Wert Stat Wert 



Set_Q4_00_p 

AV(M_10_00_p - M_12_00_p) 
Q_04_00_p 

SetQlOl J5 

AV(M_0I_0I_p - M_03_01_p) 
Q_01_01_p 

Set_Q2_0I J3 

AV(M_^04_0I J3 - M_06_01_p) 
Q_02_01j 

Set_Q3_0I_p 

AV(M_07_01 J3 - M_09_01_p) 
Q_03_01_p 

Set_Q4 01 _p 

AVfM IO Ol jj - M_I2_01_p) 
Q_04_01_p 

Set_Ql_02_p 

AV(M_01_02_p - M_03_02_p) 
Q_02_02_p 

Set_Q2_02_p 

AV(M_04_02_p - M_06_02_p) 
Q_02_02_p 

Set Q3 02 j 

AV(M_07_02j 5 - M_09_02_p) 
Q_03_02_p 

Set_Cal_01_p 

AV(Q_01_01_p - M_04_01_p) 
CalOlj 

Set_CaI_02_p 

AV(Q_0I_02_p - M_04_02_p) 
Cal_02j3 



0.06 


-2.90 


-5.86 


-2.90 


1(1) 


0.07 


-2.90 


-5.78 


-2.90 


1(1) 


-1.43 


-2.90 


-5.59 


-2.90 


1(1) 


-1.40 


-2.90 


-6.46 


-2.90 


1(1) 


-0.93 


-2.90 


-10.86 


-2.90 


1(1) 


-1.49 


-2.90 


-9.78 


-2.90 


1(1) 


1.06 


-2.90 


-7.96 


-2.90 


1(1) 


1.04 


-2.90 


-8.07 


-2.90 


KD 


-2.95 


-2.90 


-7.57 


-2.90 


1(0) 


-3.41 


-2.90 


-8.70 


-2.90 


1(0) 


-0.03 


-2.90 


-8.40 


-2.90 


1(1) 


-0.36 


-2.90 


-9.00 


-2.90 


1(1) 


-1.79 


-2.90 


-10.57 


-2.90 


1(1) 


-1.90 


-2.90 


-13.06 


-2.90 


1(1) 


-0.29 


-2.90 


-7.62 


-2.90 


1(1) 


-0.37 


-2.90 


-11.31 


-2.90 


1(1) 


-1.50 


-2.91 


-5.76 


-2.91 


1(1) 


-1.63 


-2.91 


-5.99 


-2.91 


1(1) 


-0.43 


-2.91 


-7.24 


-2.91 


1(1) 


-0.19 


-2.91 


-6.75 


-2.91 


1(1) 



-1.53 


-3.47 


-5.84 


-3.47 


1(1) 


-1.48 


-3.47 


-5.77 


-3.47 


1(1) 


-2.71 


-3.46 


-5.74 


-3.46 


1(1) 


-2.29 


-3.46 


-6.70 


-3.46 


1(1) 


-2.48 


-3.46 


-10.84 


-3.47 


1(1) 


-2.65 


-3.46 


-9.76 


-3.47 


1(1) 


-1.82 


-3.46 


-8.25 


-3.47 


1(1) 


-2.05 


-3.46 


-8.35 


-3.47 


1(1) 


-2.81 


-3.46 


-7.68 


-3.46 


1(1) 


-3.17 


-3.46 


-8.91 


-3.46 


1(1) 


-0.77 


-3.46 


-8.72 


-3.46 


1(1) 


-1.04 


-3.46 


-9.25 


-3.46 


1(1) 


-2.49 


-3.47 


-10.75 


-3.47 


1(1) 


-2.42 


-3.47 


-13.42 


-3.47 


1(1) 


-2.86 


-3.47 


-7.66 


-3.47 


1(1) 


-3.41 


-3.47 


-11.37 


-3.47 


1(1) 


-1.46 


-3.48 


-5.84 


-3.48 


1(1) 


-1.69 


-3.48 


-6.08 


-3.48 


1(1) 


-1.45 


-3.48 


-7.47 


-3.48 


1(1) 


-1.29 


-3.48 


-7.02 


-3.48 


1(1) 



Tab. 4-4: Ergebnisse des Phillips/Perron-Tests auf Stationarität der Peak-Forwardpreis-Zeitreihen 

Zur Spezifikation des VEC-Modells gemäß Gleichung (4-6) waren zum einen die in 
dem Modell zu berücksichtigende Anzahl der Lags (Handelstage), zum anderen die 
deterministischen Komponenten des Modells zu bestimmen.^®' 
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Vgl. im Anhang Abschnitt 4. 1.4.1. 
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Empirische Untersuchungen 



Die Spezifizierung der Lag-Länge erfolgte Uber die Ermittlung des Schwartz- 
Kriteriumswertes des Modells für einen bis fünf Lags und Auswahl der Lag- 
Spezifikation mit dem geringsten Kriterienwert. Tab. 4-5 gibt die Schwartz- 
Kriteriumswerte für einen bis fünf Lags wieder. 



Datenset 




Schwartz-Kriterium 




Optimum 
bei Lag 


Lag 1 


Lag 2 


Lag 3 


Lag 4 


Lag 5 


Set 04 00 b 


-12.283 


-12.047 


-11.916 


-11.734 


-11.462 


1 


Set Ol 01 b 


-10.865 


-10.703 


-10.426 


-10.158 


-10.280 


1 


Set 02 01 b 


-13.785 


-13.499 


-13.369 


-13.129 


-13.068 


1 


Set Ol 02 b 


-12.261 


-11.997 


-12.196 


-12.291 


-12.073 


4 


Set 02 02 b 


-13.359 


-13.196 


-12.938 


-12.720 


-12.444 


1 


Set_O3_02_b 


-15.326 


-15.169 


-14.891 


-14.665 


-14.396 


1 


Set Cal 01 b 


-12.072 


-11.816 


-11.489 


-11.163 


-10.919 


1 


Set_Cal_02_b 


-14.541 


-14.407 


-14.522 


-14.284 


-13.913 


1 


Set 04 00 p 


-12.184 


-12.102 


-11.826 


-11.578 


-11.350 


1 


Set Ol 01 p 


-10.131 


-10.293 


-10.094 


-9.915 


-9.728 


2 


Set 02 01 p 


-13.013 


-12.948 


-12.802 


-12.677 


-12.503 


1 


Set 03 01 p 


-13.397 


-13.214 


-12.991 


-12.804 


-12.511 


1 


Set 01 02 p 


-8.921 


-8.884 


-9.254 


-9.803 


-9.524 


4 


Set 02 02 p 


-11.327 


-11.538 


-11.285 


-11.014 


-10.693 


2 


Set_O3_02_p 


-13.253 


-13.018 


-12.844 


-12.571 


-12.260 


1 


Set Cal 01 p 


-11.448 


-11.324 


-11.267 


-10.923 


-10.551 


1 


Set_Cal_02_p 


-12.377 


-12.462 


-12.312 


-12.039 


-11.666 


2 



Tab. 4-5; Schwartz-Kriteriumswerte flir unterschiedliche Lag-Längen 

Für die Base-Forwards erwies sich mit einer Ausnahme eine Lag-Länge von einem 
Lag als optimal, während für die Peak-Kontrakte die optimalen Lag-Längen zwischen 
einem und vier Lags lagen. Die Bestimmung der deterministischen Komponenten des 
Modells erfolgte auf Basis der in Abschnitt 4. 1.4.1 beschriebenen Auswahlkriterien 
des Pantula-Prinzips. Mittels dieser Auswahlkriterien resultierte eine Spezifikation des 
VEC-Modells gemäß Fall B mit einer Konstanten in der Kointegrations-Gleichung und 
ohne deterministischen Trend in den Preisdaten: 
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(4-16) 



4AVF,j. 
AKF, t j 



^ ^ (^AVF,_„ 
^ ' AKF 



\ 


'aAVF,_ij.^ 


f 


+ 77 


1 


+ 


) 




V 



mit k als Anzahl der Lags, /] und 77 als Anpassungs-Matrizen und u/_, bzw. v 2,1 als Re- 
sidualgrößen.^®^ 

Auf Basis dieses Modells wurde die Kointegration der Zeitreihen mittels des Lambda- 
Max- und des Lambda-Trace-Tests nach Johansen (1998, 1991) überprüft. Dazu wurde 
die Bedingung für das Vorliegen einer Kointegration der beiden Zeitreihen (der Rang r 
der Kointegrationsmatrix IT muss im Fall von 2 wei Zeitreihen r = 1 sein) mittels der 
Nullhypothesen r = 0 gegen r = 1 gefolgt von r = 1 gegen r = 2 und 

r = 0 gegen r> 0 gefolgt von r = 1 gegen r> 1 geprüft. 

Wie Tab. 4-6 zeigt, musste für alle Zeitreihen-Sets die Nullhypothese fehlender Koin- 
tegration verworfen werden. Die jeweils in einem Set zusammengefassten 7^,j- und 
^ FF, 7 -Zeitreihen folgen somit in allen Fällen einem gleichartigen langfristigen Ent- 
wicklungspfad. Mit der Kointegration der Zeitreihen eines Zeitreihen-Sets ist jedoch 
nur die notwendige Bedingung für eine Preisgleichheit der jeweiligen Zeitreihen gege- 
ben. Die Überprüfung der hinreichenden Bedingung für eine Preisgleichheit der jewei- 
ligen Zeitreihen erfolgte durch den Test des Koeffizientenvektors ß’= (ßo, ßi, ß 2 ), der 
aus der Zerlegung der Koeffizienten-Matrix TT des jeweiligen VEC-Modells in das 
Vektorprodukt aß' resultierte, auf ß'= (1, 0,-1)}^^ Dazu wurde das restringierte 
VEC-Modell mit ß'= (1, 0,-1) gegen das unrestringierte VEC-Modell mit dem ge- 
schätzten y^'-Vektor {ß'= (ßo^ ßj, ßß) mittels des Likelihood-Ratio-Tests nach Johan- 
sen (1988, 1991) getestet. 



Vgl. Gleichung (4-6); Kavusannos/Nomikos (1999) S. 357 sowie S. 366. 
Vgl. Abschnitt 4. 1.4.1. 
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Empirische Untersuchungen 



Datenset 



Lambda-T race-Test 



Lambda-Max-Test 





U (5.e«) 
“0 


H,'“ 


^^race 


kritischer 
Wert (5%) 


Set_Q4_00_b 


r = 0 


r>0 


46.53 


19.96 




r= 1 


r> 1 


3.67 


9.24 


Set_Ql_01_b 


r = 0 


r>0 


35.92 


19.96 




r= 1 


r> 1 


3.70 


9.24 


Set_Q2_0Lb 


r = 0 


r>0 


29.60 


19.96 




r= 1 


r> 1 


3.70 


9.24 


Set__Ql_02^b 


r = 0 


r>0 


36.38 


19.96 




r= 1 


r> 1 


3.22 


9.24 


Set_Q2_02_b 


r = 0 


r>0 


23.70 


19.96 




r= I 


r> I 


3.23 


9.24 


Set_Q3_02_b 


r = 0 


r>0 


41.43 


19.96 




r= 1 


r> 1 


2.58 


9.24 


Set_Cal_01_b 


r = 0 


r>0 


36.06 


19.96 




r = l 


r> 1 


4.46 


9.24 


Set_Cal_02_b 


r = 0 


r>0 


37.08 


19.96 




r= 1 


r> 1 


1.34 


9.24 


Set_Q4_00_p 


r = 0 


r>0 


48.19 


19.96 




r=l 


r> 1 


7.26 


9.24 


SetQlOl j 


r = 0 


r>0 


28.95 


19.96 




r= 1 


r> 1 


2.67 


9.24 


Set_Q2_01_p 


r = 0 


r>0 


41.30 


19.96 




r=l 


r> 1 


2.18 


9.24 


Set_Q3_01 _p 


r = 0 


r>0 


24.97 


19.96 




r= 1 


r> 1 


6.35 


9.24 


Set_Ql_02_p 


r = 0 


r>0 


92.01 


19.96 




r= 1 


r> 1 


1.96 


9.24 


Set_Q2_02_p 


r = 0 


r>0 


28.09 


19.96 




r = l 


r> 1 


3.15 


9.24 


Set_Q3_02_p 


r = 0 


r>0 


54.45 


19.96 




r= 1 


r> 1 


1.56 


9.24 


Set_Cal_01_p 


r = 0 


r>0 


34.63 


19.96 




r= 1 


r>l 


6.25 


9.24 


Set_Cal_02_p 


r = 0 


r>0 


21.51 


19.96 




r= 1 


r> 1 


0.74 


9.24 



Hypothese: 

Keine 

Kointegration 




H 




kritischer 
Wert (5%) 


ablehnen 


r = 0 

r= 1 


r=l 
r = 2 


42.86 

3.67 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


32.22 

3.70 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


25.90 

3.70 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= I 
r = 2 


33.16 

3.22 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


20.47 

3.23 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


38.85 

2.58 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= I 


r= 1 
r = 2 


31.60 

4.46 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r- 1 


r- 1 
r = 2 


35.74 

1.34 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= I 
r = 2 


40.93 

7.26 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


26.28 

2.67 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= l 
r = 2 


39.12 

2.18 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r-0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


18.62 

6.35 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


90.05 

1.96 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r-0 
r= I 


r=l 
r = 2 


24.94 

3.15 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


52.89 

1.56 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


28.39 

6.25 


15.67 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r-I 
r = 2 


20.77 

0.74 


15.67 

9.24 



Hypothese: 

Keine 

Kointegration 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 

ablehnen 



Tab. 4-6: Ergebnis des Johansen-Lambda-Trace- und Lambda-Max-Tests auf Kointegration 

Wie Tab. 4-7 zeigt, musste die Restriktion des ß-Vektors und damit die Nullhypothese 
einer Preisgleichheit der jeweils korrespondierenden Monats- und Quartalszeitreihen 
in den Sets Set_Q4_00_b, Set_Q2_01 j) und Set_Q2_02_p abgelehnt werden. In den 
übrigen 14 Fällen konnte hingegen eine Preisgleichheit nicht zurückgewiesen werden. 
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Datenset 


Koeffizienten ß' 


H 


ß,= 0 undß 2 =l 


ßo 


ß. 


ß2 


LR-Statistik 


p-Wert Identität der Zeitreihen 


Set 04 00 b 


1.00 


0.036 


-1.01 


4.218 


0.04 


ablehnen 


Set Ol 01 b 


1.00 


0.136 


-1.04 


2.610 


0.11 


nicht ablehnen 


Set 02 01 b 


1.00 


0.050 


-1.02 


1.594 


0.21 


nicht ablehnen 


Set Ol 02 b 


1.00 


0.053 


-1.02 


0.333 


0.56 


nicht ablehnen 


Set 02 02 b 


1.00 


0.016 


-1.01 


2.143 


0.14 


nicht ablehnen 


Set_O3_02_b 


1.00 


0.001 


-1.00 


0.009 


0.93 


nicht ablehnen 


Set Cal 01 b 


1.00 


-0.008 


-1.00 


1.479 


0.22 


nicht ablehnen 


Set_Cal_02_b 


1.00 


0.048 


-1.02 


2.390 


0.12 


nicht ablehnen 


Set 04 00 p 


1.00 


0.036 


-1.01 


3.361 


0.07 


nicht ablehnen 


Set Ol 01 p 


1.00 


0.136 


-1.04 


3.062 


0.08 


nicht ablehnen 


Set 02 01 p 


1.00 


0.050 


-1.02 


5.456 


0.02 


ablehnen 


Set 03 01 p 


I.OO 


0.117 


-1.04 


2.438 


0.12 


nicht ablehnen 


Set Ol 02 p 


1.00 


0.053 


-1.02 


3.657 


0.06 


nicht ablehnen 


Set 02 02 p 


1.00 


0.016 


-1.01 


3.891 


0.05 


ablehnen 


Set_O3_02_p 


1.00 


0.001 


-1.00 


1.122 


0.29 


nicht ablehnen 


Set Cal 01 p 


1.00 


-0.008 


-1.00 


0.591 


0.44 


nicht ablehnen 


Set_Cal_02_p 


1.00 


0.048 


-1.02 


3.167 


0.08 


nicht ablehnen 



Tab. 4-7: Ergebnis des Johansen-Hypothesen-Tests auf Identität der Zeitreihen der jeweiligen Daten- 
sets 

Dieses Ergebnis zeigt deutlich, dass im Allgemeinen der Preis eines Quartalskontrak- 
tes dem Durchschnittspreis der korrespondierenden Monats-Forwardkontrakte bzw. 
der Preis des Jahreskontraktes dem Durchschnittspreis der korrespondierenden Quar- 
tals-Forwardkontrakte entspricht, soweit jeweils der gleiche Lieferzeitraum abdeckt 
wird. Zwar wird dieser Zusammenhang durch drei Kontrakt-Sets nicht unterstützt, je- 
doch lassen sich diese wenigen Abweichungen unter Berücksichtigung der vierzehn 
unterstützenden Kontrakt-Sets weniger auf ein Fehlen des grundsätzlichen Zusam- 
menhanges zurückfuhren, sondern dürften eher durch Marktunvollkommenheiten oder 
bei empirischen Untersuchungen mögliche Verzerrungen in den Daten verursacht wer- 
den. Insgesamt unterstützt das Ergebnis der Kointegrationsanalyse somit deutlich Ar- 
beitshypothese H-1. und damit die Relevanz des Quantitativen Ansatzes für Strom- 
F orwardkontrakte. 







126 



Empirische Untersuchungen 



4.2.3 Ursachen der fehlenden Preisidentität einzelner Sets 

Wie der vorangegangene Abschnitt zeigte, konnte bei drei Sets keine Preisidentität 
festgestellt werden. Wenngleich durch diese Abweichungen der grundsätzliche Zu- 
sammenhang nicht in Frage gestellt wird, sollen diese drei Sets im Folgenden näher 
untersucht werden, um festzustellen, ob die Abweichungen rein zufällig auftreten oder 
systematische Ursachen der Divergenz zugrundeliegen. 

Eine mögliche Ursache für die fehlende Preisidentität dieser Forwardkontrakte könnte 
eine mangelnde Markt-Liquidität während des Handelszeitraums der entsprechenden 
Kontrakte gewesen sein. Unzureichende Liquidität kann dazu fuhren, dass Marktteil- 
nehmer entweder für geplante Arbitragetransaktionen keinen geeigneten Counterpart 
finden können oder geeignete Forwardkontrakte inkompatible Kontraktvolumina auf- 
weisen. ln beiden Fällen wird die Ausübung der Arbitragetransaktionen und damit die 
Nivellierung der Kontraktpreise maßgeblich behindert.^“'* Um zu untersuchen, ob die 
Abweichungen aus einer mangelnden Liquidität der Forwardkontrakte resultierten, 
wurde daher in einer weiteren Untersuchung die Liquidität der nicht-preisgleichen 
Forwardzeitreihen mit der Liquidität der Forwardzeitreihen verglichen, die sich im 
Rahmen der Kointegrationsanalyse als preisgleich erwiesen. Im Fall einer Relevanz 
der Liquidität für die Preisgleichheit müsste entsprechend ein nachweisbarer Unter- 
schied in der Liquidität der preisgleichen (liquiden) und nicht preisgleichen (illiqui- 
den) Zeitreihen bestehen. Als Maß für die Liquidität des Marktes wurden die täglich 
für die einzelnen Forwardkontrakte erhobenen Preisspannen verwendet, die sich aus 
Preisen der getätigten Forwardtransaktionen, Angebote und Nachfragen an diesem 
Tage ergaben. Diesem Liquiditätsmaß zufolge weist eine möglichst kleine Preisspanne 
zwischen getätigten Handelgeschäften oder bestem Verkaufs- und bestem Kaufauftrag 
(Bid-Ask-Spread) an einem Handelstag auf einen liquiden Markt hin.^®^ 

Zur Untersuchung der Liquidität wurde zunächst für jede Forwardquotierung der bis- 
lang verwendeten Quartals- und Monats-Forward-Zeitreihen die tägliche relative 
Preisspanne RSP(F, j) gemäß 



™ Vgl. Gilbert (1986). 

Vgl. EEX (2002a) S. 5. Ein Vorteil der Preisspanne im Vergleich zu anderen Liquiditätsmaßen ist 
die umfassende Abbildung der verschiedenen Dimensionen, die der Liquiditätsbegriff beinhalten 
kann (vgl. Stenzei (1995) S. 134). 
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T^max T^mm 

(4-17) RSP(F,,.) = 

0.5(F,'"" +F,y'') 

F"‘“ Obergrenze der Preisspanne für Forward F,j an Tag t 

F,7" Untergrenze der Preisspanne für Forward F,j an Tag t 

ermittelt. Aus allen täglichen relativen Preisspannen einer Zeitreihe eines Forwardkon- 
traktes wurden anschließend die durchschnittliche Preisspanne und die maximal auf- 
tretende Preisspanne bestimmt. Die jeweiligen Preisspannen der Forwards sind in Tab. 
4-8 und Tab. 4-9 zusammengefasst. 



Datenset 


Kontrakt 


RSP(F,,U 


Mittlere 


Kontrakt 


RSP(F,,t) 


Mittlere 


min 


max 


RSP (Ft,T) 


min 


max 


RSP (Ft,T) 




iSet Q4 00 b 


M 10 00 b 


0.00 


0.06 


0.02 


0 4 00 b 


0.00 


0.05 


0.01! 




M 11 00 b 


0.00 


0.06 


0.01 












M_12_00_b 


0.00 


0.04 


0.02 










Set 01 01 b 


M 1 01 b 


0.00 


0.06 


0.02 


0 1 01 b 


0.00 


0.07 


0.02 




M 2 01 b 


0.00 


0.06 


0.03 












M 3 01 b 


0.00 


0.06 


0.03 










Set Q2 01 b 


M 4 01 b 


0.00 


0.05 


0.01 


0 2 01 b 


0.01 


0.03 


0.01 




M 5 01 b 


0.01 


0.05 


0.02 












M 6 01 b 


0.00 


0.06 


0.02 










Set 01 02 b 


M 1 02 b 


0.00 


0.12 


0.02 


0 1 02 b 


0.00 


0.06 


0.01 




M 2 02 b 


0.00 


0.09 


0.01 












M 3 02 b 


0.00 


0.08 


0.01 










Set 02 02 b 


M 4 02 b 


0.00 


0.04 


0.01 


0 2 02 b 


0.00 


0.03 


0.01 




M 5 02 b 


0.00 


0.03 


0.01 












M 6 02 b 


0.00 


0.04 


0.01 










Set 03 02 b 


M 7 02 b 


0.00 


0.05 


0.01 


0 3 02 b 


0.00 


0.02 


0.01 




M 8 02 b 


0.00 


0.02 


0.01 












M 9 02 b 


0.00 


0.02 


0.01 











Tab. 4-8: Preisspannen-Kennwerte der preisidentischen und nicht-preisidentischen Zeitreihen (Base- 
Sets) 

Wie Tab. 4-8 und Tab. 4-9 zeigen, unterscheiden sich die mittleren und maximalen 
Preisspannen der Forwardkontrakte, die nach dem Kointegrations-Test mit den korres- 
pondierenden (Durchschnitts-)Forwardzeitreihen nicht preisgleich waren (gestrichelter 
Rahmen), nicht von den Preisspannen der übrigen - preisidentischen - Forwards. Da 
alle Zeitreihen somit offensichtlich die gleiche Liquidität aufweisen, muss eine man- 
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gelnde Liquidität als Ursache für die signifikanten Abweichungen der Preise von kor- 


respondierenden Forwards 


- Monats- 


und Quartalskontrakte sowie Quartals- und Jah- 


reskontrakte 


- zurückgewiesen werden. 










Datenset 




RSP(F,.U 


Mittlere 


Kontrakt 


RSP(F,,t) 


Mittlere 


1\.U111I UNL 


min 


max 


RSP (Ft,T) 


min 


max 


RSP (Ft,T) 


Set Q4 00 p 


M 10 00 p 


0.00 


0.06 


0.01 


0 4 00 p 


0.00 


0.04 


0.01 




M 11 00 p 


0.00 


0.05 


0.01 












M 12 00 p 


0.00 


0.06 


0.01 










Set_Ql_01_p 


M_l_01_p 


0.00 


0.06 


0.02 


Q 1 01 p 


0.00 


0.05 


0.02 




M 2 01 p 


0.00 


0.06 


0.02 












M_3_01j> 


0.01 


0.05 


0.02 










Set_Q2_01_p 


M_4_01_p 


0.00 


0.19 




Q 2 01 p 


0.00 


0.03 


0.02 




M 5 01 p 


0.00 


0.04 














M_6_01j3 


0.00 


0.04 












Set_Q3_0l_p 


M_7_01_p 


0.00 


0.03 


0.01 


Q 3 01 p 


0.00 


0.02 


0.01 




M 8 01 p 


0.00 


0.04 


0.02 












M 9 01 p 


0.00 


0.03 


0.01 










Set 01 02 p 


M 1 02 p 


0.00 


0.27 


0.03 


0 I 02 p 


0.00 


0.26 


0.02 




M 2 02 p 


0.00 


0.18 


0.02 












M_3_02j5 


0.00 


0.13 


0.02 










Set_Q2_02_p 


M_4_02_p 


0.00 


0.11 


0.02 


Q_2_02_p 


0.01 


0.14 


0.02 i 




M 5 02 p 


0.00 


0.08 


0.02 












M_6_02_p 


0.00 


0.21 


0.02 










Set Q3 02 p 


M 7 02 p 


0.00 


0.04 


0.01 


Q 3 02 p 


0.00 


0.03 


0.01 




M 8 02 p 


0.00 


0.04 


0.01 












M_9_02_p 


0.00 


0.03 


0.01 











Tab. 4-9: Preisspannen-Kennwerte der preisidentischen und nicht-preisidentischen Zeitreihen (Peak- 
Sets) 

Eine andere Ursache für die fehlende Preisidentität korrespondierender Forwardkon- 
trakte könnte die mangelnde Markttransparenz des OTC-Markt gewesen sein. Man- 
gelnde Markttransparenz resultiert primär aus dem bilateralen und auch durch Broker 
bzw. Broker-Plattformen nur wenig zentralisiertem Handel im OTC-Markt. Aufgrund 
der „Zersplitterung“ des Marktes und der Bilateralität von Transaktionen ist es für die 
Marktteilnehmer schwierig, wenn nicht unmöglich, kontinuierlich einen alle Transak- 
tionen berücksichtigenden Marktpreis für jeden Forwardkontrakt zu ermitteln und dar- 
aus Arbitragemöglichkeiten zwischen diesen Forwardkontrakten zu identifizieren. Ent- 
sprechend können somit Arbitragemöglichkeiten bestehen, die ex-post durch Preisquo- 
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tierungen festgestellt werden können, jedoch während des Handels von den Marktteil- 
nehmern nicht wahrgenommen wurden. Diese Hypothese wird auch durch die gleich- 
zeitige Existenz mehrerer Preise für gleichspezifizierte Kontrakte - ein charakteristi- 
sches Merkmal von OTC-Märkten - unterstützt, die sich in einer Aufstellung der Prei- 
se aller an einem Handelstag erhobenen Forwardtransaktionen und in der von diversen 
Preis-Informationsdiensten praktizierten Angabe von Preisspannen statt Einzelwerten 
zeigt.^“ 

Nicht zuletzt könnte auch die unzureichende Standardisierung der Kontrakte die Ursa- 
che für diese Abweichungen darstellen. Aufgrund der nicht einheitlich spezifizierten 
Forwardkontrakte können den miteinander verglichenen Forwardkontrakten jeweils 
Forwardtransaktionen zugrunde gelegen haben, die sich z.B. im Kontraktvolumen un- 
terschieden (beispielsweise Quartals-Forwardkontrakte mit hohen Volumina und Mo- 
nats-Forwardkontrakte mit geringen Liefermengen). Diese unterschiedlichen Spezifi- 
kationen können so zu Verzerrungen in den Preisen korrespondierender Forwardkon- 
trakte geführt haben, die schließlich die Ablehnung einer Preisgleichheit für die betref- 
fenden Sets bewirkt haben. 

Zusammenfassend ist somit festzustellen, dass mangelnde Liquidität keine Ursache für 
die Preisabweichungen der drei nicht preisgleichen Sets - die jedoch Ausnahmefälle 
darstellen - sein kann; vermutlich sind die Abweichungen eher auf die begrenzte 
Markttransparenz um OTC-Markt, die mangelnde Standardisierung oder eine Kombi- 
nation aus beiden Ursachen zurückzuführen. 



4.2.4 Resümee 

Die Untersuchung der korrespondierenden Monats- und Quartals-Forwardkontrakte 
bzw. korrespondierenden Quartals- und Jahres-Forwardkontrakte mittels der Koin- 
tegrationsanalyse nach Johansen zeigte, dass eine Preisidentität der jeweiligen Zeitrei- 
hen nicht zurückgewiesen werden katm. Eventuelle Abweichungen zwischen diesen 
Zeitreihen sind für die meisten untersuchten Kontrakte auf nur kurzzeitig auftretende 
Anpassungsverzögerungen durch den Time-Lag zwischen dem Auftreten und der Eli- 



206 



Vgl. Argus (2002). 
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mination von Arbitragemöglichkeiten Zurückzufuhren. Nur für drei Datensets musste 
eine Preisidentität der Zeitreihen abgelehnt werden, jedoch erwiesen sich die Zeitrei- 
hen dieser Sets als kointegriert und folgen somit offenbar einem vergleichbaren lang- 
fristigen Preispfad. Die signifikanten Abweichungen dieser drei Datensets sind ver- 
mutlich auf die fehlende Preistransparenz bzw. mangelnden Standardisierung der For- 
wardkontrakte Zurückzufuhren, da mangelnde Liquidität - wie ein entsprechender Test 
zeigte - als Ursache ausgeschlossen werden kann. 

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass das Ergebnis der Untersuchung ins- 
gesamt die Arbeitshypothese H-1. und damit den Quantitativen Ansatz unterstützt. 
Nach den im deutschen Forwardmarkt beobachteten Preisen entspricht der Preis eines 
Strom-Forwardkontraktes somit dem Preis einer Kombination von mehreren, bezüg- 
lich ihrer jeweiligen Fälligkeit aufeinander folgenden Forwardkontrakten, die zusam- 
men den gleichen Lieferzeitraum und die gleiche Leistung wie der erstgenannte For- 
ward abdecken und vice versa. 
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4.3 Hypothese H-2: Forwardpreise räumlich verbundener Märkte 

Wie in Abschnitt 3.4 gezeigt wurde, resultieren aus den Arbitragebeziehungen zwi- 
schen räumlich verbundenen Strom-Forwardmärkten Preisintervalle für die Forward- 
preise auf diesen Märkten. Auf diesen Arbitragebeziehungen basiert die Arbeitshypo- 
these H-2.a.; 

H-2.a. Der Preis eines Strom-Forwardkontraktes liegt innerhalb eines Preisintervalls, 
dessen Grenzen durch den Preis gleichspezifizierter Forwards in räumlich 
verbundenen Forwardmärkten und den Netznutzungsentgelten zwischen die- 
sen Märkten determiniert werden. Die Obergrenze des Intervalls resultiert aus 
dem Forwardpreis des verbundenen Marktes zuzüglich der Netznutzungsent- 
gelte für einen Transport der unterliegenden Strommenge aus diesem Markt, 
die Untergrenze entspricht dem Forwardpreis des verbundenen Marktes ab- 
züglich der Netzentgelte für einen Transport der unterliegenden Strommenge 
in diesen Markt. 

Diese Arbitragebeziehung kann jedoch im Fall von Übertragungsengpässen zwischen 
den Netzen dieser Märkte irrelevant werden: 

H-2.b. Wird von den Marktteilnehmern im Lieferzeitraum eines Strom- 
Forwardkontraktes ein Netzengpass zwischen den Teilmärkten erwartet, der 
Stromtransporte zwischen den Märkten (teilweise) verhindert und/oder zu zu- 
sätzlichen Kosten in zunächst unbestimmter Höhe führt, kann der Preis dieses 
Kontraktes die Grenzen des Preisintervalls gemäß H-2.a. überschreiten. 

Beide Hypothesen wurden im Rahmen dieser Arbeit auf Basis eines Vergleichs der im 
deutschen und französischen OTC-Strommarkt beobachteten Preise einer empirischen 
Überprüfung unterzogen. Die folgenden Abschnitte erläutern den dabei zugrunde ge- 
legten methodischen Ansatz sowie das Ergebnis dieser Untersuchungen und diskutie- 
ren darauf aufbauend die Relevanz des Räumlichen Ansatzes für Strom- 
Forwardkontrakte. 
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4.3.1 Bestimmung des relevanten Marktes und der relevanten Zeiträume 

Zur Untersuchung der beiden Hypothesen des Räumlichen Ansatzes war zunächst ein 
mit dem deutschen Strom-Forwardmarkt räumlich verbundener Forwardmarkt zu 
bestimmen, für den 

• ein Zeitraum abzugrenzen ist, in dem für den Fälligkeitszeitraum der in diesem 
Zeitraum gehandelten Forwardkontrakte keine Engpässe zwischen dem deut- 
schen und dem mit ihm räumlich verbundenen Markt von den Marktteilneh- 
mern erwartet wurden, 

• sowie ein weiterer Zeitraum abzugrenzen ist, in dem für den Fälligkeitszeitraum 
der dann gehandelten Forwardkontrakte ein Engpass zwischen dem deutschen 
und dem mit ihm räumlich verbundenen Markt von den Marktteilnehmern er- 
wartet wurde. 

Zum Zeitpunkt der Bearbeitung der vorliegenden Arbeit kamen für eine Untersuchung 
die Strommärkte in den Niederlanden, in Skandinavien, in Österreich und in Frank- 
reich in Frage, da in diesen Märkten bereits ein Strom-Terminhandel etabliert war und 
Verbindungen des deutschen Stromnetzes mit den Netzen dieser Märkte bestanden.^®’ 
Von diesen Märkten konnte der niederländische und skandinavische Markt jedoch 
nicht für eine Untersuchung verwendet werden, da zwischen dem deutschen und nie- 
derländischen sowie dem deutschen und skandinavischen Netz während des gesamten 
Untersuchungszeitraumes kontinuierlich Netzengpässe auftraten und somit eine Prü- 
fung der Arbeitshypothese H-2.a. nicht möglich war.^®* Zum österreichischen Markt 
waren zwar ausreichende Kupplungskapazitäten vorhanden, jedoch wies dieser Markt 
zu diesem Zeitpunkt eine unzureichende Liquidität auf.^®^ 

Nur im Fall des französischen Marktes waren die beiden Voraussetzungen in hinrei- 
chender Form gegeben. Im Gegensatz zu den anderen Märkten bestand bei diesem 
Markt die Möglichkeit, beide Arbeitshypothesen im gleichen Umfeld zu prüfen, da für 
beide in den Hypothesen unterstellten Situationen - Erwartung eines Engpasses (H- 



Vgl. UCTE (2002). 

Vgl. EU-Kommision (2002) S. 39. 
Vgl. Platts (2002a). 
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2.b.) bzw. keines Engpasses (H-2.a.) zwischen den Märkten im Lieferzeitraum eines 
Forwards durch die Marktteilnehmer - jeweils feste Zeiträume abgegrenzt werden 
können (Abb. 4-6). 



kontinuierlich auftretende Netzengpässe F -> D 



01.06.2001 



23.03.2002 



28.06.2002 

. 



Franz. Forwardpreise erstmaliges Auftreten von Netzengpässen Ende Untersuchungszeitraum 

erstmalig erhoben F D 





Untersuchungszeitraum Hypothese H-2a. 
(keine Netzengpass-Erwartungen) 






Untersuchungszeitraum Hypothese H-2b. 
(Netzengpass-Erwartungen) 






Abb. 4-6: Abgrenzung der Zeiträume mit und ohne Engpass-Erwartungen 

Im ersten Zeitraum vom 01.06.2001 - 22.03.2002 existierten vom französischen in das 
deutsche Netz ausreichende Übertragungskapazitäten.^'” Im zweiten Zeitraum, der sich 
vom 23.03.2002 bis über das Ende des Untersuchungszeitraums dieser Arbeit am 
28.6.2002 hinaus erstreckt, traten hingegen fast täglich Engpässe während einer oder 
mehrerer Lieferstunden vom französischen in das deutsche Netz auf^" Da diese Serie 
von Übertragungsengpässen nach Händlerberichten unerwartet auftrat,^'^ kann ange- 
nommen werden, dass die Marktteilnehmer im ersten Zeitraum eine ausreichende 
Kupplungskapazität zwischen den Märkten auch im (späteren) Fälligkeitszeitpunkt 
ihrer Forwards erwarteten. Für den zweiten Zeitraum kann hingegen aufgrund der 
während dieses Zeitraumes kontinuierlich auftretenden Übertragungsengpässe unter 
der Annahme einer rationalen Erwartungsbildung unterstellt werden, dass die Markt- 
teilnehmer auch (später tatsächlich auftretende) Engpässe während des Lieferzeitraums 
von Forwards erwarteten, die ab diesem Zeitpunkt im Handel waren. Unter Berück- 
sichtigung dieses Wechsels in den Engpass-Erwartungen konnten somit die vom 
01.06.2001 bis zum 22.03.2002 gehandelten Forwardkontrakte für eine Prüfung der 
Arbeitshypothese H-2.a. (keine Netzengpass-Erwartungen) verwendet werden, wäh- 



Forwardpreise für den französischen Markt wurden durch Platts ab dem 01 .06.2001 erhoben. 

Zur Entwicklung der Engpasssituation vgl. EU-Kommission (2002); Platts (2002c); RTE (2002b). 
Vgl. Platts (2002c). Im ersten Benchmarking-Bericht der EU-Kommission wurde Verbindung 
zwischen dem französischen und deutschen Netz im Dezember 200 1 noch als „engpassfrei“ einge- 
stuft (vgl. EU-Kommission (2001a) S. 52). 
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rend die vom 23.03.2002 bis 28.06.2002 gehandelten Forwardkontrakte eine Untersu- 
chung der Arbeitshypothese H-2.b. (Netzengpass-Erwartungen) ermöglichten. 



4.3.2 Untersuchungsmethodik der Hypothese H-2.a. 

Zur Überprüfung der Arbeitshypothese H-2.a. wurde untersucht, inwieweit die deut- 
schen Forwardpreise (im Folgenden durch ein vorangestelltes „D_“ gekennzeichnet) 
im Zeitraum vom 01.06.2001 bis zum 22.03.2002 innerhalb eines Intervalls lagen, das 
gemäß der Flypothese durch die Preise des französischen Forwardmarktes (im Folgen- 
den durch ein vorangestelltes „F_“ gekennzeichnet) und die Transportkosten in den 
bzw. aus dem französischen Markt determiniert wurde.^'^ Dazu wurde zunächst auf 
Basis der französischen Forwardkontrakte F_M_07_01 bis F_M_03_02 eine Zeitreihe 
konstruiert, die für alle Handelstage zwischen dem 01.06.2001 und dem 22.3.2002 
jeweils die Preisquotierungen des im nächsten Monats fälligen Forwardkontraktes 
(F_M+1) enthielt.^''' Diese Aggregation der einzelnen Forwardkontrakt-Zeitreihen zu 
längeren Zeitreihen bot den Vorteil, dass trotz einer Unterteilung des Untersuchungs- 
zeitraumes in zwei Perioden ausreichend lange Zeitreihen für eine Untersuchung zur 
Verfügung standen.^'^ Auf die gleiche Weise wurden vier weitere Zeitreihen kon- 
struiert, die jedoch statt der Preise des im nächsten Monat fälligen Forwards die Preise 
der im übernächsten Monat (F M+2), im nächsten und übernächsten Quartal (F_Q+1, 
F Q+2) sowie im nächsten Jahr (F_Cal+2) fälligen Forwardkontrakte umfassten. 

Entsprechend der Verfügbarkeit der französischen Forwardpreise ab den 01.06.2001 
und der verwendeten Forwardkontrakte F_M_07_01 bis F_M_5_02, F_Q_03_01 bis 
F_Q_01_02 und F_Cal_02 bis F_Cal_03 resultierten je fünf Base- und fünf Peak- 
Zeitreihen. Tab. 4-10 gibt exemplarisch die Zusammensetzungen der französischen 
Forwardkontrakt-Zeitreihen (Base) wieder. 



Vgl. Abschnitt 3.4.2. 

Diese Zeitreihe umfasste so für die Zeit vom 01.06.2001 bis zum 30.06.2001 die Preise des For- 
wardkontraktes F_M_07_01, für die Zeit vom 01.07.2001 bis zum 31.07.2001 die Preise des For- 
wardkontraktes F_M_08_01 usw. . 

Darüber hinaus ermöglichen die so strukturierten Zeitreihen eine Untersuchung des Einflusses der 
Restlaufzeit und Lieferdauer der Forwards auf die Ergebnisse, die bei der Prüfung der Hypothese 
H-2.b. von Bedeutung sind. 
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Zeitreihe 


Abschnitt der Zeitreihe 


Im Abschnitt verwendete 


vom 


bis 


Forwardpreise 


F M+1 b 


01.06.2001 


30.06.2001 


F M 07 01 b 




01.07.2001 


31.07.2001 


F_M_08_01_b 




01.03.2002 


22.03.2002 


F_M_04_02_b 


F M+2 b 


01.06.2001 


30.06.2001 


F M 08 01 b 




01.07.2001 


31.07.2001 


F_M_09_01_b 




01.03.2002 


22.03.2002 


F_M_05_02_b 


F_Q+l_b 


01.06.2001 

01.07.2001 


30.06.2001 

30.09.2001 


F_Q_03_01_b 

F_Q_04_01_b 




01.01.2002 


22.03.2002 


F_Q_02_02_b 


F 0+2 b 


01.06.2001 


30.06.2001 


F 0 04 01 b 




01.07.2001 


30.09.2001 


F_Q_01_02_b 




01.01.2002 


22.03.2002 


F_Q_03_02_b 


F Cal+1 b 


01.06.2001 


31.12.2001 


F Cal 02 b 




01.01.2002 


22.03.2002 


F_Cal_03_b 



Tab. 4-10: Zusammensetzung der französischen Base-Zeitreihen (Zeitraum 01.06.2001 - 22.03.2002) 

Zu jeder dieser französischen Forwardpreis-Zeitreihen wurde in einem weiteren Schritt 
eine korrespondierende Zeitreihe mit dem jeweils für den deutschen Markt zum glei- 
chen Zeitpunkt festgestellten Preisquotierungen konstruiert, die durch ein vorangestell- 
tes „D_“ gekennzeichnet wurde. Die korrespondierenden französischen und deutschen 
Zeitreihen wurden jeweils zu einem Datenset zusammengefasst und mit dem Kürzel 
„Set“ und der Fristigkeitsangabe codiert. Die Bezeichnung „Set_M+l_b“ bezeichnet 
so beispielsweise ein Zeitreihen-Paar, das die Base-Forwardpreise des deutschen bzw. 
des französischen Marktes mit Fälligkeit im folgenden Monat umfasst. Für jeden Preis 
der französischen Forwardzeitreihe eines Sets wurde dann das jeweilige Transportkos- 
ten-Intervall um diesen Preis bestimmt. Die Untergrenze dieses Intervalls ergab sich 
aus den Preisen der jeweiligen französischen Forwardpreis-Zeitreihe abzüglich der 
Transportkosten vom deutschen in den französischen Markt Co_,/r, die Obergrenze ent- 
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sprach den Preisen der französischen Forwardpreis-Zeitreihe zuzüglich der Transport- 
kosten Cf^o in die entgegengesetzte Richtung vom französischen in das deutsche Netz. 
Die Transportkosten umfassten dabei ausschließlich die Entgelte für den Grenzüber- 
gang, da alle Transportkosten bis zur Grenze in den in dieser Untersuchung verwende- 
ten Preisen des Preisdienstes Platts bereits enthalten sind.^'^ Für den betreffenden 
grenzüberschreitenden Transport vom französischen in das deutsche Netz wurde in der 
Zeit vom 01.06.2001 bis zum 28.2.2002 je nach Spezifikation der Transaktion ein Ex- 
portentgelt in Höhe von 0.80 EUR/MWh bis 2.44 EUR/MWh durch den Netzbetreiber 
RTE erhoben.^'’ Für den Import in das deutsche Netz war in diesem Zeitraum zusätz- 
lich ein Entgelt von 0.64 EUR/MWh an den jeweiligen deutschen Netzbetreiber zur 
entrichten. Entsprechend variierte die Obergrenze des Transportkosten-Intervalls zwi- 
schen dem jeweiligen französischen Forwardpreis zuzüglich der minimalen gesamten 
Transportkosten von 1,44 EUR/MWh bzw. dem jeweiligen französischen Forward- 
preis und den maximalen gesamten Transportkosten von 3,08 EUR/MWh. In der Un- 
tersuchung wurde diese mögliche Variationsbreite des französischen Exportentgelts 
durch die Definition einer minimalen Obergrenze (französischer Forwardpreis und 
minimales Transportentgelt) und einer maximalen Obergrenze (französischer For- 
wardpreis und maximales Transportentgelt) berücksichtigt (Tab. 4-11). Für Stromex- 
porte vom deutschen in das französische Netz fiel während dieses Zeitraumes ein Ex- 
portentgelt von 0.64 EUR/MWh an, während für den mit dieser Transaktion verbun- 
denen Import in das französische Netz keine Gebühren erhoben wurden. Die Unter- 
grenze des Transportkosten-Intervalls entsprach somit dem jeweiligen französischen 
Forwardpreis abzüglich 0.64 EUR/MWh (Tab. 4-11). 

Am 03.09.2001 wurde durch den europäischen Netzbetreiberverband ETSO (European 
Transmission System Operators), dem auch die deutschen und französischen Trans- 
portnetzbetreiber angehören, die Einführung eines einheitlichen Entgeltsystems für 
grenzüberschreitende Stromtransporte zum 01.01.2002 angekündigt. Dieses Entgelt- 
system, das die bis dann geltenden individuellen Regelungen ablösen sollte, sah für 
grenzüberschreitende Stromtransporte ein einheitliches Exportentgelt von 



Lieferort der durch das Unternehmen Platts erhobenen Forwardpreise ist die Höchstspannungs- 
netz-Ebene (vgl. Platts (2002a)). 

Zu den Entgeltregelungen für grenzüberschreitende Stromtransporte während des Untersuchungs- 
zeitraumes s. ETSO (2001a-c); ETSO (2002a, b); RTE (2002b); EU-Kommission (2001b) S. 33. 
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1 EUR/MWh vor, das unabhängig von der Transportrichtung durch den jeweiligen 
Einspeiser entrichtet werden sollte. Für den Marktteilnehmer im importierenden Netz 
sollten nach dieser Regelung hingegen keine Netzgebühren anfallen. Am 20.12.2001 
wurde durch die ETSO mitgeteilt, dass sich die Einführung dieses einheitlichen Sys- 
tems bis zum 01.03.2002 verzögere, da der notwendige gesetzliche Rahmen für die 
Umsetzung der Regelung in den Netzgebieten einiger ETSO-Mitglieder noch fehlten 
würde. Für Forwards, die zwischen dem 03.09.2001 und 20.12.2001 gehandelt wurden 



und die nach dem 01.01.2002 fällig wurden, mussten die Marktteilnehmer im Han- 



delszeitraum somit bei der Planung möglicher Arbitragetransaktionen mit jeweils 
1 EUR/MWh Transportkosten kalkulieren. 


Handelszeitraum 


Untergrenze 


Obergrenze 


Obergrenze 


i 


i 








min 


max 










[EUR/MWh] 


[EUR/MWh] 
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01.06.2001 -03.09.2001 
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F<’'Vt+ 1-44 


f‘'"’,,t + 3.08 
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03.09.2001 -20.12.2001 










- 


freies 


Fälligkeit vor 0 1 .0 1 .2002 


F‘’'\ t - 0.64 


F“'>,t+1.44 


+ 3.08 






> Intervall 


Fälligkeit nach 01.01 .2002 


f"’’,j- 1.00 


F‘'’’,t+ 1.00 


F%t+ 1.00 


c(f) 

r t.T - 




um F' ’ , j. 


20.12.2001 -28.06.2002 














Fälligkeit vor 01.03.2002 


F"'\,t - 0.64 


F'”,,t+ 1.44 


F^'^Vt + 3.08 


UG J 






Fälligkeit nach 01.03.2002 


F^'^Vt- 1.00 


f"'Vt+ 1.00 


f“'Vt+ 1-00 









Tab. 4-11: Untergrenzen sowie minimale und maximale Obergrenzen des Transportkosten-lntervalls 
um den jeweiligen französischen Forwardpreis 

Für früher fällige Forwards galten hingegen in diesem Handelszeitraum weiterhin die 
weiter oben beschriebenen Transportkosten. Vom 21.12.2001 bis 28.2.2002 mussten 
die Marktteilnehmer nach der Ankündigung der Verzögerung bei der Einführung der 
neuen Regelung bei Arbitragetransaktionen mit Forwardkontrakten, die vor dem 
01.03.2002 fällig wurden, wiederum die bisherigen Transportkosten zugrunde liegen. 
Für Forwards, die nach dem 01.03.2002 fällig wurden, war hingegen weiter das neue 
einheitliche ETSO-Entgelt von 1 EUR/MWH zu berücksichtigen. Die aus diesen Er- 



Vgl. ETSO (2001a-c); ETSO (2002a,b); RTE (2002b); EU-Kommission (2001b) S. 33. 
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Wartungen resultierenden Intervallgrenzen um den jeweiligen französischen Forward- 
preis sind für die jeweiligen Zeiträume in Tab. 4-1 1 dargestellt. 

Nach Bestimmung der Transportkosten-Intervalle um die französischen Forwardpreise 
wurde für jedes Datenset der Anteil der deutschen Forwardpreise bestimmt, die inner- 
halb des arbitragefreien Bereichs um den korrespondierenden französischen Forward- 
preis lagen. Abb. 4-7 zeigt diesen Bereich exemplarisch für Set_M+l_b. 




01.06.200 101.07.200101.08.200101. 09.200101. 10.200101. 11.200 101. 12.200I01.01.200201.02.200B1.03.2002 



* D_M+l_b üntergrenze Intervall Min. Obergrenze Intervall Max. Obergrenze Intervall 



Abb. 4-7: Transportkosten-Intervall um die französische Fonvardpreis-Zeitreihe F_M+l_b (nicht dar- 
gestellt) und Preise der korrespondierenden deutschen Zeitreihe D_M+l_b. 

Soweit aufgrund der französischen Entgeltregelung minimale und maximale Ober- 
grenzen berücksichtigt werden mussten, wurde die Prüfung separat für jede Grenze 
durchgeführt. Arbeitshypothese FI-2.a. wurde als unterstützt gewertet, wenn alle oder 
nahezu alle Forwardpreise innerhalb des jeweiligen Intervalls lagen. Ein signifikant 
hoher Anteil von Abweichungen von diesem Intervall-Band führte hingegen zur Zu- 
rückweisung der Hypothese. 





Hypothese H-2; Forwardpreise räumlich verbundener Märkte 



139 



4.3.3 Ergebnis der Intervall-Untersuchung 

Die Ergebnisse der Untersuchung der Arbeitshypothese H-2.a. fasst Abb. 4-8 zusam- 
men. Wie das Diagramm zeigt, notiert bei allen untersuchten Sets der bei weitem 
überwiegende Teil der deutschen Forwardpreise innerhalb der Grenzen des Transport- 
kosten-Intervalls um die französischen Forwardpreise. 




B Dt. Forv^ardpreis < Untergren/e □ UntergreruK < Dt. Porwardpreis < Min. Obergrenze 

□ Min. Obergrenzc < Dt. Forv-ardpreis < Ma.\. Obergrenze B Dt. Forwardpreis > Max. Obergrenze 



Abb. 4-8: Anteil der deutschen Forwardpreise innerhalb bzw. außerhalb des Transportkosten-Intervalls 
(01.06.2001-22.03.2002) 

Schon im „engen“ Transportkosten-Intervall, das unter Berücksichtigung des minima- 
len französischen Transportentgelts von 0.80 EUR/MWh (minimale Obergrenze) re- 
sultiert, liegen durchschnittlich 90 % der Quotierungen. Für das Set_Cal+l_b liegen 
sogar nahezu alle deutschen Forwardpreise innerhalb des Transportkosten-Intervalls 
und selbst im ungünstigsten Fall - dem Set_Q+2_p - befinden sich 84 % der Forward- 
preise innerhalb dieses Intervalls. 

Eine Analyse der Abweichungen vom Transportkosten-Intervall um die französischen 
Forwardpreise zeigt, dass die meisten Abweichungen die Untergrenze dieses Intervalls 
unterschreiten. Diese Abweichungen sind in den meisten Fällen auch deutlich größer 
als die Abweichungen der Preise, die oberhalb der Intervallgrenzen liegen (Abb. 4-9). 
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Die wenigen Preise, die oberhalb der minimalen Obergrenze (Annahme; 0.80 
EUR/MWh Transportkosten) notieren, liegen fast ausnahmslos auch über der maxima- 
len Intervallgrenze (Annahme: 1.44 EUR/MWh Transportkosten). Zwischen den bei- 
den Obergrenzen befinden sich hingegen nur vereinzelte Forwardpreis-Notierungen. 




EUR/MWh 

□ Mittlere Abweichung von Untergrenze Preisintervall ■Mittlere Abweichung von max. Obergrenze Preisintervall 



Abb. 4-9: Durchschnittliche Abweichung der Forwardpreise des deutschen Marktes vom Transport- 
kosten-Intervall (01.06.2001 - 22.03.2002) 

Insgesamt zeigt diese Untersuchung deutlich, das der bei weitem überwiegende Teil 
der Forwardpreise des deutschen Marktes innerhalb des Transportkosten-lntervalls um 
die korrespondierenden französischen Forwardpreise liegt. Für die Strom- 
Forwardkontrakte des deutschen und französischen Marktes kann die Arbeitshypothe- 
se H-2.a. somit als unterstützt gewertet werden. 

4.3.4 Ursachen temporärer Abweichungen 

Wenngleich bei der vorangegangenen Untersuchung der bei weitem überwiegende 
Teil der deutschen Forwardpreise innerhalb des Transportkosten-lntervalls lag, stellt 
sich dennoch die Frage, warum bis zu 16 % der Forwardpreise die Intervallgrenzen 
überschreiten konnten und somit bestehende Arbitragemöglichkeiten durch die Markt- 
teilnehmer offensichtlich nicht genutzt wurden. Eine Bestimmung der Zeitpunkte, an 
denen diese Abweichungen der deutschen Forwardkontrakt-Preise während des Unter- 
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suchungszeitraums auftraten, lässt eine deutliche Häufung innerhalb des Zeitraumes 
vom 14.12.2001 bis 04.01.2002 erkennen (Abb. 4-10). Während dieses Zeitraumes 
weisen alle zehn Sets teilweise über mehrere Tage andauernde Abweichungen auf; bei 
einigen Sets liegen zudem alle festgestellten Abweichungen innerhalb dieses relativ 
kurzen Zeitabschnitts. 



Set_Cal+l_ - 

Set_CaI+l_ 

Set_Q+2_p 

Set_Q+2_b - ■ - - — 

Set_Q+l_j> 

Set_Q+l_b _ _ _ . 

Set_M+2_p . 

Set_Mf2_b . - - 

Set_M+l_p ... 

Set_M+l_b . - _ 

. k 1 I — , , , , I I — , 

01.06.01 01.07.01 01.08.01 01.09.01 01.10.01 01.11.01 01.12.01 01.01.02 01.02.02 01.03.02 

Abb. 4-10: Zeitliches Auftreten der Abweichungen der deutschen Forwardpreise vom Transportkos- 
ten-Intervall (01.06.2001 - 22.03.2003) 

Die Konzentration der Abweichungen auf einen kurzen Zeitraum legt die Vermutung 
nahe, dass die Abweichungen möglicherweise auf eine mangelnde Liquidität des deut- 
schen oder französischen Forwardmarktes zurückzufiihren sind. Um diese Möglichkeit 
genauer zu untersuchen, wurde in einer weiteren Untersuchung die Liquidität des fran- 
zösischen Marktes in dieser Zeit mittels des in Abschnitt 4.2 skizzierten Liquiditäts- 
Tests und der Analyse von Handelsberichten überprüft. Wie bereits in Abschnitt 4.2 
erläutert, zeigt der Umfang der Preisspanne, in der ein Forwardkontrakt während eines 
Tages gehandelt wurde, die jeweilige Liquidität des betreffenden Forwards an; hohe 
Spannen deuten auf nur wenige Transaktionen und damit einer geringen Liquidität an 
diesem Tag hin, während geringe Preisspannen eines Forwards eine hohe Liquidität an 
diesem Tag vermuten lassen. 
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Die Min-Max-Spannen, innerhalb derer die französischen Forwardkontrakte an einem 
Handelstag während des Untersuchungszeitraumes gehandelt wurden bzw. Angebote 
und Nachfragen schwankten, sind in Abb. 4-1 1 dargestellt. 
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Abb. 4-11: Min-Max-Preisspannen der französischen Forwardpreise während des Handelszeitraumes 
01.06.2001 bis 22.3.2002 

Deutlich weisen die Preise im Bereich zwischen dem 14.12.2001 und 04.01.2002 er- 
hebliche höhere Spannweiten als in den übrigen Zeiten auf. Insbesondere die Spannen 
der Peak-Zeitreihen mit Werten von teilweise über 50 EUR/MWh, aber auch die 
Spannen der Base-Zeitreihen weisen in diesem Zeitraum auf eine starke Illiquidität des 
Marktes hin. 

Handelsberichte für den betreffenden Zeitraum vom 14.12.2001 bis 04.01.2002 unter- 
stützen die Vermutung einer Illiquidität des französischen Marktes. Demzufolge war 
der Handel im französischen Markt in diesem Zeitraum durch eine klimatisch beding- 
te, außergewöhnlich hohe Nachfrage bei einem gleichzeitigen Mangel an verfügbaren 
Kapazitäten geprägt. Für (begrenzte) Importe konnte allein auf den britischen Markt 
zurückgegriffen werden, da der deutsche Markt ebenfalls aufgrund einer hohen Nach- 
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frage und fehlenden Angebots keine Lieferungen anbieten konnte.^ Diese Extremsi- 
tuation im Spotmarkt mit der hohen Unsicherheit über die zukünftige Preisentwicklung 
und ein Vertrauensverlust in die Stabilität des Marktes^^’’ führte zu einer fast vollstän- 
digen Illiquidität des französischen Forwardmarktes. Für einige sonst gängige For- 
ward-Spezifikationen konnte nach Aussage von Marktteilnehmern nicht ein einziger 
Abschluss verzeichnet werden; „No one is willing to trade the year [forward] and the 
[forward] curve was very illiquid at the current levels.“^^' Zusätzlich verminderten die 
beginnenden Weihnachtsferien, die bis zum 04.01.2002 andauerten, die verbleibende 
Liquidität. Entsprechend dieser geringen Liquidität im französischen Markt konnten 
die französischen Forwardpreise erheblich vom den Preisen im deutschen Markt ab- 
weichen:^^^ „...the market was ,so wide it is impossible to teil where it would be va- 
lued at’, said one player“.^^^ 

Nach den Ergebnissen des Liquiditäts-Tests und der Analyse der Handelsberichte kann 
somit ein Großteil der Fälle, in denen die Forwardpreise des deutschen Marktes außer- 
halb des Preisintervalls lagen, auf mangelnde Liquidität des französischen Marktes 
zurückgefuhrt werden. Wenngleich Arbitragemöglichkeiten zu diesen Zeitpunkten 
bestanden, konnten diese nicht ausgeschöpft werden, da offensichtlich kein geeigneter 
Counterpart zur Verfügung stand.^^'* 

Zusammenfassend ist somit festzustellen, dass die Relevanz der Arbeitshypothese 
H-2.a. für Strom-Forwardkontrakte durch die vorliegenden Daten im Zeitraum vom 
01.06.2001 bis zum 23.03.2002 unterstützt wird. Der bei weitem größte Teil der deut- 
schen und französischen Forwardpreise steht in einem arbitragefreien Verhältnis zu- 
einander. Von den wenigen Abweichungen von diesem Gleichgewicht kann der 
überwiegende Teil auf eine temporär begrenzte Illiquidität des französischen Marktes 



Vgl. Platts (2001b). Das knappe Angebot spiegelte sich in den geringen Umsatzvolumina an die- 
sen Tagen wider. 

Vgl. Platts (2001d). 

Vgl. Platts (2001c). 

Die vollständige Illiquidität des Marktes zeigt die Bemerkung eines Händlers zum Handelsverlauf 
am 20.12.2001: „I was trying to make a market and noone was interested“ (Platts (200If)). 

“ Vgl. Platts (2001e). 

Mangelnde Liquidität im französischen Markt kennzeichnet auch den zweiten Zeitraum vom 
14.02.2002 bis zum 28.2.2002, in dem vermehrt Abweichungen der deutschen Forwardpreise vom 
Intervall um den französischen Forwardpreis auftraten: „Little volume changed hands in the near 
month contracts, while the quartals and year saw even less liquidity.“ (Platts (2002b)). 
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im Dezember 2001 zurückgeführt werden. Grundsätzlich geben somit in Überein- 
stimmung mit dem Räumlichen Ansatz die Preise räumlich verbundener Forward- 
märkte für einen Strom-Forwardkontrakt Preisober- und -untergrenzen vor, von denen 
nur im Fall mangelnder Liquidität und damit fehlender Umsetzungsmöglichkeiten für 
Arbitragetransaktionen abgewichen werden kann. 

4.3.5 Untersuchungsmethodik der Hypothese H-2.b. 

Wie die Analyse in Abschnitt 3.4.2 zeigte, kann die in der vorangegangenen Untersu- 
chung als unterstützt gewertete Arbitragebeziehung zwischen räumlich verbundenen 
Märkten beeinträchtigt sein, wenn die Marktteilnehmer Netzengpässe zwischen den 
von den beabsichtigten Arbitragetransaktionen betroffenen Märkten während der Lie- 
ferzeit der gehandelten Forwardkontrakte erwarten; 

H-2.b. Wird von den Marktteilnehmern im Lieferzeitraum eines Strom- 
Forwardkontraktes ein Netzengpass zwischen den Teilmärkten erwartet, der 
Stromtransporte zwischen den Märkten (teilweise) verhindert und/oder zu zu- 
sätzlichen Kosten in zunächst unbestimmter Höhe führt, kaim der Preis dieses 
Kontraktes die Grenzen des Preisintervalls gemäß H-2.a. überschreiten. 

Zur Überprüfung dieser Hypothese waren zunächst die Kosten näher zu analysieren, 
die bei Engpässen in den Kupplungskapazitäten zwischen dem deutschen und franzö- 
sischen Strommarkt (zusätzlich) anfielen. Nach den Regeln des französischen Netz- 
betreibers RTE wird im Fall von sich abzeichnenden Netzengpässen zunächst ver- 
sucht, den Engpass durch ein sog. Re-Dispatch, also durch eine Änderung des ur- 
sprünglichen Einsatz-Fahrplans der Kraftwerke zum Zeitpunkt des erwarteten Engpas- 
ses, zu vermeiden. Mittels dieses Re-Dispatches und der damit veränderten Lastflüsse 
im Netz sollen Netzkapazitäten entlastet werden, so dass Engpässe bereits im Vorfeld 
vermieden bzw. reduziert werden können und ansonsten nicht mögliche Lieferungen 
dennoch durchgeführt werden können. Die für diesen Re-Dispatch anfallenden Kosten 
werden über eine sog. Congestion-Charge auf alle Lieferungen verteilt, die ohne ein 
Re-Dispatch nicht ausgeführt worden wären.^^^ Die Ausführungs-Reihenfolge der 



Zur Ermittlung dieser zusätzlichen Kapazität nach Re-Dispatch und der Kalkulation der Congesti- 
on-Charge sowie der Allokation der durch den Re-Dispatch freiwerdenden Kapazität vgl. RTE 
(2002c,d). 
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Transporte richtet sich dabei nach der Reihenfolge der Anmeldungen der Transporte 
(„First-come-first-serve“- oder ,,Pan-caking“-System). Da die Congestion-Charge, de- 
ren Höhe zwischen 1.50 bis 15.00 EUR/MWh betragen kann, erst am Tag der Liefe- 
rung anhand der anfallenden Kosten ermittelt wird - die maximal vorgesehene Höhe 
der Congestion-Charge wird zwei Tage vor dem Liefertag veröffentlicht - stellt die 
Congestion-Charge für Stromtransporte aus Forward- Arbitragetransaktionen zwischen 
den Märkten eine zusätzliche, in der Höhe unsichere Kostenkomponente dar.^^^ 

Kann ein Netzengpass auch durch ein Re-Dispatch nicht vermieden werden, wird die 
zur Verfügung stehende Kapazität entsprechend dem „Pan-caking“-System vergeben, 
d.h. die zuletzt angemeldeten Stromtransporte werden mit hoher Wahrscheinlichkeit 
nicht oder nicht vollständig ausgeführt. Aus Sicht von Arbitrageuren führt auch die 
mögliche Nicht- oder nur teilweise Ausführung eines Stromtransportes bei einer For- 
ward-Arbitragetransaktion zu unsicheren zusätzlichen Kosten, die bei der Bewertung 
von Arbitragemöglichkeiten berücksichtigt werden müssen. Wird beispielsweise ein 
Long-Forward im französischen Markt und ein Short-Forward im deutschen Markt 
gekauft, um eine Arbitrage-Differenz zum deutschen Strom-Forward abzuschöpfen 
und kann die zugrunde liegende Lieferung bei Fälligkeit nicht ausgeführt werden, 
muss die Lieferung ersatzweise auf dem französischen Spotmarkt abgesetzt und auf 
dem deutschen Spotmarkt zu den jeweiligen Spotpreisen zugekauft werden. Die Diffe- 
renz zwischen beiden Spotmärkten bei Fälligkeit des Forwardkontraktes ist bei Durch- 
führung der Forward- Arbitragetransaktion noch unsicher, so dass auch die aus dem 
Arbitrage-Geschäft resultierenden Transformationskosten in ihrer Höhe unsicher sind. 

Im Fall eines erwarteten Engpasses vom französischen in das deutsche Netz liegt somit 
durch die mögliche Berechung einer Congestion-Charge oder die (vollständi- 
ge/teilweise) Nichtausführung die in H-2.b. unterstellte Situation (unsichere Kosten) 
vor. Wie bereits in Abschnitt 4.3.1 erläutert, kann unter Annahme rationaler Erwar- 
tungsbildung unterstellt werden, dass für die ab dem 23.03.2002 gehandelten For- 
wardkontrakte solche Engpässe in den Übertragungskapazitäten für den Zeitraum der 
Lieferung dieser Kontrakte erwartet wurden. Entgegen der Situation vor dem 
23.03.2002, in der die deutschen Preise innerhalb des Transportkosten-Intervalls um 



Bis zum 23.3.2002 musste die Congestion-Charge aufgrund ausreichender Kupplungskapazität zu 
keinem Zeitpunkt erhoben werden. Eine ausführliche Darstellung der Congestion-Charge findet 
sich in RTE (2002c). 





146 



Empirische Untersuchungen 



den französischen Spotpreis lagen, müssten dementsprechend die Preise des deutschen 
Marktes bei einer Relevanz der Arbeitshypothese H-2.b. die bisherige Obergrenze aus 
der Summe von französisehem Forwardpreis und den Transportkosten in den deut- 
schen Markt ab dem 23.03.2002 überschritten haben.^^’ Zur Prüfung dieser Vermutung 
wurde daher analog zur ersten Untersuchung analysiert, inwieweit die Forwardpreise 
des deutschen Marktes im Zeitraum vom 23.03.2002 bis zum 28.06.2002 innerhalb des 
in dieser Zeit relevanten Transportkosten-Intervalls lagen. Dazu wurden gemäß der 
Methodik der vorangegangenen Untersuchung fünf Zeitreihen-Sets konstruiert, die 
jeweils die deutschen und französischen Forwardpreise mit Fälligkeit im nächsten und 
übernächsten Monat bzw. im nächsten und übemäehstem Quartal sowie im nächsten 
Jahr im Zeitraum vom 23.03.2002 bis zum 28.06.2002 enthielten (Tab. 4-12). 



Zeitreihe 


vom 


bis 


mit Forwardkontrakt 


F M+1 b* 


23.03.2002 


31.03.2002 


F M 04 02 b 




01.04.2002 


30.04.2002 


F_M_05_02_b 




01.06.2002 


28.06.2002 


F_M_07_02_b 


F M+2 b* 


23.03.2002 


31.03.2002 


F M 05 02 b 




01.04.2002 


30.04.2002 


F_M_06_02_b 




01.06.2002 


28.06.2002 


F_M_08_02_b 


F 0+1 b* 


23.03.2002 


31.03.2002 


F 0 02 02 b 




01.04.2002 


28.06.2002 


F_Q_03_02_b 


F 0+2 b* 


23.03.2002 


31.03.2002 


F 0 03 02 b 




01.04.2002 


28.06.2002 


F_Q_04_02_b 


F_Cal+l_b* 


23.03.2002 


28.06.2002 


F_Cal_03_b 



Tab. 4-12: Zusammensetzung der französischen Base-Zeitreihen (Zeitraum 23.03.2002 - 28.06.2002) 



Die Erwartung eines Engpasses vom französischen in den deutschen Markt hebt gemäß H.-2.b nur 
die Relevanz der Obergrenze des Intervalls auf, da allein Arbitragetransaktionen in diese Richtung 
(Transaktionen auf Basis einer Long-Position im französischen Markt und einer Short-Position im 
deutschen Markt) betroffen sind. 








Hypothese H-2: Forwardpreise räumlich verbundener Märkte 



147 



Zur Abgrenzung dieser Sets von den zuvor verwendeten Zeitreihen-Sets wurden die 
entsprechenden Sets mit einen „*“-Symbol gekennzeichnet. Bei jedem Set wurde dann 
das Transportkosten-Intervall auf Basis der entsprechenden Transportkosten um die 
französischen Forwardpreise bestimmt und anschließend für jedes Set der Anteil der 
deutschen Forwardpreise innerhalb dieses Transportkosten-Intervalls ermittelt. 



4.3.6 Ergebnis der Intervall-Untersuchung bei erwarten Netzengpässen 

Der Anteil der deutschen Forwardpreise im Transportkosten-Intervall um die korres- 
pondierenden französischen Forwardpreise ist für die einzelnen Datensets in Abb. 4-12 
zusammengefasst. Deutlich ist die Zweiteilung des Ergebnisses zu erkennen: Die Prei- 
se der Forwards mit Lieferung im nächsten und übernächsten Monat sowie im nächs- 
ten Quartal (Set_M+l_b/p*, Set_M+2_b/p* und Set_Q+l_b/p*) übersteigen in einer 
Vielzahl der Fälle die Obergrenze des Transportkosten-Intervalls. 





S Dt. Forwardpreis < Untergren/e □Untergrenze < Dt. Forwardpreis < Min. Obergren« 

■ Min. Obergrcn/c < Dt. Forwardpreis < Max. Obergrcn/c □ Dt. Forwardpreis > .Max. Obcrgren/c 



Abb. 4-12: Anteil der deutschen Forwardpreise innerhalb bzw. außerhalb des Transportkosten- 
Intervalls (23.03.2002 - 28.06.2002) 
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Insbesondere die Peak-Zeitreihen zeigen einen hohen Anteil von Abweichungen, aber 
auch im Fall der Base-Zeitreihen liegen mindestens 31 % außerhalb des Transportkos- 
ten-Intervalls um die französischen Forwardzeitreihen. Die Preise der Forwardzeitrei- 
hen mit Fälligkeit im übernächsten Quartal bzw. nächstem Jahr (Set_Q+2_b/p* und 
Set_Cal+l_b/p*) liegen hingegen fast vollständig innerhalb des Transportkosten- 
Intervalls und zeigen entsprechend wenige Abweichungen. Auch die Höhe der Abwei- 
chungen (Abb. 4-13) der Datensets mit Fälligkeit im übernächstem Quartal bzw. im 
nächstem Jahr unterschreitet mit 0.20 bis 0.54 EUR/MWh regelmäßig die entspre- 
chenden Werte der Forwardkontrakte mit bis zu einem Quartal Fristigkeit. 




EUR/MWh 



!□ Mittlere Abweichung von Untergrenze Preisintervall ■ Mittlere Abweichung von max. Obergrenze Preisintervall 



Abb. 4-13: Durchschnittliche Abweichung der Forwardpreise des deutschen Marktes vom Transport- 
kosten-Intervall (23.03.2002 - 28.06.2002) 

Ein Vergleich des Untersuchungsergebnisses für die Sets mit Fälligkeit im nächs- 
ten/übemächsten Monat und nächsten Quartal vor dem 23.02.2002 (Set_M+l_b/p, 
Set_M+2_b/p und Set_Q+l_b/p) mit den Ergebnissen für die korrespondierenden Da- 
tensets nach dem 22.03.2002 (Set M-t-l b/p*, Set_M+2_b/p* und Set_Q+l_b/p*) 
zeigt somit deutlich, dass die Erwartung von Engpässen im Lieferzeitraum der For- 
wards eine maßgebliche Änderung der Arbitragebeziehung dieser Forwards bewirkt 
hat. Lagen maximal 16 % der deutschen Forwardpreise vor dem 22.03.2002 außerhalb 
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des Transportkosten-Intervalls, wichen nach dem 23.03.2002 mindestens 31 % der 
Forwardpreise von den Grenzen des Transportkosten-Intervalls um die französischen 
Forwardpreise ab. Zudem hat sich auch die Art der Abweichung seit dem Auftreten 
der Engpass-Erwartungen geändert. Konsistent zur Arbeitshypothese H-2.b. (bei ei- 
nem erwarteten Engpass in Richtung des deutschen Marktes ist nur die Obergrenze, 
nicht aber die Untergrenze betroffen) lag der überwiegende Anteil der Abweichungen 
der betreffenden deutschen Forwardpreise seit dem 23.03.2002 nicht mehr unterhalb 
der Untergrenze des Transportkosten-Intervalls, sondern überstieg bei allen Sets die 
Obergrenze dieses Intervalls. 

Die Ergebnisse für die Sets mit den Zeitreihen der Forwardpreise mit Fälligkeit im 
übernächsten Quartal und im nächsten Jahr (Set_Q+2_b/p* und Set_Cal+l_b/p*) sind 
hingegen mit und ohne Engpass-Erwartungen (vor und nach dem 23.03.2002) sehr 
ähnlich. Der Anteil der Forward-Quotierungen innerhalb des Preisintervalls schwankt 
für beide Handelszeiträume zwischen 80 % und 100 %, wobei der Anteil der Abwei- 
chungen unter Engpass-Erwartungen sogar durchgehend etwas niedriger ist. Ein Un- 
terschied besteht jedoch in der Art der Abweichungen der deutschen Forwardpreise 
von dem Transportkosten-Intervall der korrespondierenden französischen Forward- 
preise: Die Abweichungen lagen wie im Fall der kurzfristig fälligen Sets nach dem 
23.03.2002 vollständig oberhalb des Transportkosten-Intervalls, während sie im Zeit- 
raum ohne Engpass-Erwartungen fast nur unterhalb der Untergrenze des Preisinter- 
valls lagen. 



4.3.7 Analyse der Abweichungen 

Zur näheren Analyse der im vorangegangenen Abschnitt festgestellten Abweichungen 
der deutschen Forwardpreise vom Transportkosten-Intervall wurde das zeitliche Auf- 
treten der Abweichungen und die Liquidität des französischen Forwardmarktes wäh- 
rend der Zeitraumes vom 23.03.2002 bis zum 28.06.2002 untersucht. Wie Abb. 4-14 
zeigt, sind die Abweichungen der kurzfristig fälligen Forwards (Set_M+l_b/p*, 
Set_M+2_b/p* und Set_Q+l_b/p*) im Gegensatz zu den Zeitreihen vor dem 
23.03.2002 nicht auf einen kurzen Zeitabschnitt konzentriert, sondern verteilen sich 
relativ gleichmäßig über den gesamten Zeitraum. Insbesondere die Peakkontrakt-Sets 
zeigen vergleichsweise kontinuierliche Überschreitungen der Grenzen des Transport- 
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kosten-Intervalls. Demgegenüber konzentrieren sich die wenigen Abweichungen der 
längerfristigen Kontrakte (Set_Q+2_b/p* und Set_Cal+l_b/p*) auf die Zeiträume An- 
fang April 2002 und Ende Juni 2002. Außerhalb dieser zwei kurzen Zeiträume sind 
keine Abweichungen zu verzeichnen. 



Set_Cal+l_p 

Set_Cal+I_b 

Set_Q+2_p — •— — 

Set_Q+2_b — 

Set_Q+l_p __ -- 

Set_Q+l_b _ 

Set_M+2_p 

Set_M+l_p _ __ - - _ __ 

I I I I I I " '■'■H ’ 

23.03.02 06.04.02 20.04.02 04.05.02 18.05.02 01.06.02 15.06.02 29.06.02 



Abb. 4-14: Zeitliches Auftreten der Abweichungen der deutschen Forwardpreise vom Transportkos- 
ten-Intervall (23.03.2002 - 28.06.2002) 

Wie die Liquiditätsanalyse in Abb. 4-15 zeigt, kann der hohe Anteil der Abweichun- 
gen nicht - wie im vorangegangenen Abschnitt - auf eine Phase mangelnder Liquidität 
zurückgefuhrt werden. Die Max-Min-Spannen der französischen Forwardpreise im 
Zeitraum unter Engpass-Erwartungen sind den Spannen in Zeiten ausreichender Li- 
quidität ohne Engpass-Erwartungen (in denen die Arbitragebeziehung gemäß H-2.a. 
unterstützt wurde) sowohl für langfristig als auch für kurzfristig fällige Forwards ver- 
gleichbar. Entsprechend diesem Ergebnis ist die Relevanz der Arbeitshypothese H-2.b. 
zweigeteilt: Für kurzfristig fällige Strom-Forwardkontrakte kann H-2.b. nicht zurück- 
gewiesen werden; für längerfristig fällige Strom-Forwardkontrakte (Abstand bis zur 
Fälligkeit mindestens drei Monate) muss H-2.b. hingegen abgelehnt werden. 
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Abb. 4-15: Min-Max-Preisspannen der französischen Forwardpreise während des Handelszeitraumes 
23.03.2002 bis 28.06.2002 



4.3.8 Möglicher Einfluss des Kapazitäts-Allokationsmechanismus 

Der unterschiedliche Einfluss der Engpass-Erwartungen auf die kurzfristig fälligen 
Forwardkontrakte (M+l_b/p*, M+2_b/p*, Q+l_b/p*) gegenüber den längerfristig fäl- 
ligen Forwardkontrakten (Q+2_b/p*, CaH-l_b/p*) ist möglicherweise auf die Alloka- 
tion - den Zuteilungsregeln - der Kupplungskapazität zwischen dem französischen und 
deutschen Netz zurückzufuhren, bei der frühzeitig beantragte Transaktionen eine höhe- 
re Priorität bei der Ausführung erhalten.^^* Dieser Mechanismus sieht vor, dass Expor- 
teure zunächst - soweit nicht bereits vorhanden - sog. „Export-Transactions“ beantra- 
gen müssen, die die maximale Last spezifizieren, die für spätere Stromtransporte in 
Anspruch genommen werden soll. Wird die Export-Transaction akzeptiert, muss an 
den jeweiligen Vortagen des beabsichtigten Exports innerhalb der zugeteilten 

Maximallast der Export-Transaction die dann tatsächlich für den Stromtransport benö- 



228 



Zur Allokation von Exportkapazitäten vgl. RTE (2002c, d). 
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tigte Kapazität beantragt werden. Die Vergabe der zur Verfügung stehenden Kapazität 
erfolgt sukzessive nach Priorität der Export-Transaction, die der Kapazitätsanfrage 
zugrunde lag. Die Priorität einer Export-Transaction resultiert dabei neben der bisheri- 
gen Ausnutzung der bei früheren Transporten zugeteilten Kapazität insbesondere aus 
dem Zeitpunkt der Beantragung, d.h. eine Export-Transaction mit einem früheren An- 
trags-Datum erhält eine höhere Priorität als eine später beantragte Export- 
Transactions. 

Diese Regelung könnte eine Erklärung für den unterschiedlichen Einfluss der Engpass- 
Erwartungen auf die kurz- und längerfristig fälligen Forwardkontrakte sein. Wurden 
im Fall der Forwardzeitreihen Q+2_b/p’* und Cal+l_b/p* die im Rahmen eines Arbit- 
ragegeschäfts zwischen den Forwardmärkten notwendigen Export-Transactions - so- 
weit sie nicht bereits bestanden - zum Zeitpunkt des Forwardkaufs bzw. -Verkaufs be- 
antragt, betrug die Dauer bis zur Fälligkeit mindestens über drei Monate (Q+2_b/p*) 
bzw. sechs Monate (Cal+l_b/p* am 28.06.2002). Entsprechend der bei diesen Kon- 
trakten frühzeitig möglichen Beantragung konnten die Arbitrageure davon ausgehen, 
dass die den Arbitragetransaktionen zugrunde liegenden Stromlieferungen zum Fällig- 
keitszeitpunkt eine relativ hohe Priorität erhielten. Somit bestand in diesen Fällen eine 
hohe Wahrseheinlichkeit, auch bei Engpässen im Lieferzeitraum ausreichende Kapazi- 
tät für die Stromtransporte zugeteilt zu bekommen, so dass diese Arbitragetransaktio- 
nen ohne das Risiko zusätzlicher Kosten durch Congestion-Charges oder ersatzweise 
vorzunehmender Spotmarkt-Transaktionen kalkuliert werden konnten. 

Im Gegensatz dazu lag im Fall der Forwardkontrakte mit Fälligkeit innerhalb des 
nächsten Quartals (M+l_b/p*, M+2_b/p*, Q+l_b/p*) zwischen der Beantragung der 
Export-Transaction - soweit nicht vorhanden - und der Ausführung der mit der Arbit- 
ragetransaktion verbundenen Stromlieferung ein wesentlich kürzerer Zeitraum. Bei 
diesen Kontrakten mussten Arbitrageure ohne vorhandene Export-Transaction daher 
entsprechend des Allokationssystems von einer relativ niedrigen Priorität für die den 
Arbitragetransaktionen zugrunde liegenden Stromlieferungen ausgehen und mit einer 
Nicht-Ausführung oder Ausführung unter Zahlung von Congestion-Charges rechnen. 

Somit könnte im Fall der Kontrakte Q+2_b/p* und Cal+l_b/p* die hohe Wahrschein- 
lichkeit der Zuteilung von Kupplungskapazität dazu geführt haben, dass Marktteil- 
nehmer trotz der Engpass-Erwartungen im Lieferzeitraum der Forwards bei diesen 
Kontrakten kein Riskpremium bei der Bewertung von Arbitragemöglichkeiten berück- 
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sichtigten, während sie im Fall der kurzfristig fälligen Forwards M+l_b/p*, M+2_b/p* 
und Q+l_b/p ein Riskpremium einkalkulierten bzw. Arbitragetransaktionen unterlie- 
ßen.^^’ 

4.3.9 Resümee 

Die vorangegangenen Untersuchungen haben gezeigt, dass die deutschen Forwardprei- 
se bei ausreichenden Netzkapazitäten und einem Mindestmaß an Liquidität bis auf ei- 
nen zu vernachlässigenden Anteil innerhalb eines durch die Netznutzungsentgelte zwi- 
schen den Märkten determinierten Preisintervalls um den französischen Forwardpreis 
liegen. Entsprechend kann die Arbeitshypothese H-2.a. bzw. eine Relevanz des Räum- 
llcben Ansatzes für Strom-Forwardkontrakte unter diesen Bedingungen nicht zurück- 
gewiesen werden. 

Die Erwartung eines Netzengpasses zwischen den jeweils involvierten Märkten bei 
Fälligkeit der Forwards bewirkt aufgrund der damit verbundenen zusätzlichen unsiche- 
ren Kosten bzw. möglichen Nichtausfuhrung von Transaktionen für eine Teil der For- 
wardkontrakte mit bestimmten Fristigkeiten eine Aufhebung dieser Arbitragebezie- 
hungen zwischen dem deutschen und dem französischen Markt: Während die Preise 
der kurzfristig fälligen Forwardkontrakte signifikant von dem Transportkosten- 
Intervall um die korrespondierenden Forwardpreise des verbundenen Marktes abwei- 
chen können, ist ein Einfluss der Engpass-Erwartung auf die Arbitragebeziehung zwi- 
schen langfristig fälligen Forwardkontrakten kaum feststellbar. Eine mögliche Ursache 
für diesen unterschiedlichen Einfluss könnte der Allokationsmechanismus für knappe 
Netz-Kapazitäten seitens des Netzbetreibers RTE sein, der die Priorität und damit Rei- 
henfolge der Ausführung von Transporten entsprechend dem sog. „Pan-caking”- 
System zuteilt. Unter Engpass-Erwartungen ist die Relevanz der Arbeitshypothese H- 
2.b. somit zweigeteilt: Für kurzfristig fällige Strom-Forwardkontrakte kann H-2.b. 
nicht zurückgewiesen werden; für längerfristig fällige Strom-Forwardkontrakte (Ab- 
stand bis zur Fälligkeit mindestens drei Monate) muss H-2.b. hingegen abgelehnt und 
H-2.a. als unterstützt gewertet werden. 



Eine weitere Erklärung für die Abhängigkeit des Ergebnisses von der Fristigkeit der Forwards 
stellt die Möglichkeit dar, dass die Marktteilnehmer mittel- bis langfristig eine Beseitigung des 
Engpasses erwarteten. 
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Zusammenfassend ist entsprechend festzuhalten, dass die Preise räumlich verbundener 
Forwardmärkte für einen Strom-Forward Preisober- und -untergrenzen vorgeben, von 
denen nur im Fall mangelnder Liquidität und damit fehlender Umsetzungsmöglichkei- 
ten für Arbitragetransaktionen oder bei Engpass-Erwartungen im Lieferzeitraum der 
Forwardkontrakte abgewichen werden kann. 
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4.4 Hypothese H-3.: Riskpremiuin-Theorie 

Theoretische Grundlage der Riskpremium-Theorie ist die spekulative Beziehung zwi- 
schen den zeitlich verbundenen Teilmärkten „gegenwärtiger Terminmarkt“ und „zu- 
künftiger Spotmarkt“. Nach diesem Preisbildungsansatz müssen sich der gegenwärtige 
Forwardpreis und der erwartete Spotpreis nach einer Risikoadjustierung durch ein 
Riskpremium im Gleichgewicht entsprechen: 

H-3. Der Preis eines Strom-Forwardkontraktes resultiert aus dem erwarteten mitt- 
leren Spotpreis im Fälligkeitszeitraum und einem vom Null verschiedenen 
Riskpremium. 

bzw. formal 

(4-18) F„=E,{S,)-(t, 

mit ^ als Riskpremium. 

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde die Riskpremium-Theorie auf Basis der im 
deutschen Strommarkt beobachteten Spot- und Forwardpreise empirisch überprüft. Die 
folgenden Abschnitte fassen die dabei verwendeten Verfahren und die Ergebnisse die- 
ser Untersuchungen zusammen, um darauf aufbauend die Relevanz dieser Theorie für 
Strom-Forwardkontrakte zu diskutieren. 



4.4.1 Rationale Erwartungsbildung 

Grundlegende Voraussetzung für eine Überprüfung der Riskpremium-Theorie ist eine 
adäquate Modellierung der Erwartungsbildung der Marktteilnehmer hinsichtlich der 
zukünftigen Spotpreise im Fälligkeitszeitraum der Forwardkontrakte, da die Erwar- 



Mit dem Begriff Erwartung wird im Allgemeinen die Prognose der zukünftigen Entwicklung einer 
Variablen auf Basis ihrer jeweiligen Systemzusammenhänge beschrieben (vgl. Heil (1985) S. 5; 
Westphal (1989) S.4). Diese Definition verdeutlicht, dass Erwartungen bzw. erwartete Werte einer 
Variablen unmittelbar von der jeweils zugrundegelegten Erwartungsbildungs-Methode abhängen. 
Entsprechend den zur Erwartungsbildung verwendeten Informationen und dem genutzten Verar- 
beitungsprozess dieser Informationen können Erwartungen bzw. erwartete Werte einer Variablen 
in einer gegebenen Situation erheblich differieren. Die Riskpremium-Theorie selbst unterstellt kei- 
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tungen der Marktteilnehmer bezüglich dieser Größen - auch ex post - unbekannt 
sind.^^' Eine häufig im Zusammenhang mit einer empirischen Überprüfung der 
Riskpremium-Theorie verwendete Erwartungsbildungs-Modellierung ist die auf Muth 
(1961) zurückgehende Theorie rationaler Erwartungen, die auch - dem überwiegenden 
Teil der einschlägigen Literatur folgend^^^ - im Rahmen der vorliegenden Arbeit ver- 
wendet wurde. Aufgrund der zentralen Bedeutung für das nachfolgende Testverfahren 
und die Interpretation der Testergebnisse soll der theoretische Hintergrund dieser Er- 
wartungsbildungs-Modellierung zunächst kurz skizziert werden. 

Die Theorie rationaler Erwartungsbildung basiert auf drei grundlegenden Annah- 



1. Den Individuen ist die Struktur des relevanten ökonomischen Prozesses 
bzw. Modells bekannt, aus dem sich der erwartete Wert oder die erwarte- 
ten Werte ergeben:^^'* „.. the way expectations are formed depend speci- 
fically on the structure of the relevant System describing the econo- 
my.“^^^ Entsprechend verwenden die Marktteilnehmer Strukturmodelle 
auf Basis der als relevant erachteten Theorie, die die Gesamtheit von Re- 



ne bestimmte Erwartungsbildungs-Methode bei der Ermittlung der zukünftigen Spotpreise. Dem- 
entsprechend sind im Umkehrschluss alle Erwartungsbildungs-Ansätze der ökonomischen Theorie 
zulässig. 

Die Erwartungen der Marktteilnehmer könnten zwar zeitgleich oder ex-post durch Befragungen 
ermittelt werden, jedoch ist bei dieser Methode eine Verzerrung des Ergebnisses aufgrund von 
strategischem Verhalten, fehlerhafter Erinnerung, kognitiven Dissonanzen etc. wahrscheinlich. 
Zudem liegen für den dieser Arbeit zugrunde liegenden Untersuchungszeitraum keine entspre- 
chenden Beffagungsergebnisse vor. 

Vgl. dazu die Übersicht in Chow et al. (2001). 

Muth entwickelte die Theorie rationaler Erwartungen u.a. aus der Kritik an der Theorie adaptiver 
Erwartungen. Adaptive Erwartungsverfahren ermitteln die zukünftigen Variablenausprägungen 
aus dem in der Vorperiode für die aktuelle Periode erwarteten Wert und einem Anteil des Erwar- 
tungsirrtums der Vorperiode. Sie unterstellen damit implizit, dass die Individuen durch die aus- 
schließliche Verwendung von Vergangenheitswerten der Variablen systematisch nur einen Teil der 
ihnen zur Verfügung stehenden Informationen zur Prognose bzw. zur Korrektur des Prognosefeh- 
lers verwenden und erfüllen somit nicht das Kriterium der Rationalität als zentrale Annahme der 
neoklassischen Theorie (vgl. Pieper(I993) S. 156). 

““ Vgl. Felderer/Homburg (1994) S. 261. 

Muth (1961)8.316. 
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lationen und Festlegungen der modellspezifischen Strukturparameter ab- 
bilden.^^^ 

2. Alle für diese Strukturmodelle notwendigen Informationen sind für alle 
Individuen gleichermaßen verfügbar und werden durch diese auch voll- 
ständig zur Erwartungsbildung genutzt;^^’ „..informations are scare, and 
the economic System does not waste it.“.^^* Alle Individuen haben somit 
den gleichen, mit Hilfe der adäquaten ökonomischen Theorie maximal 
erreichbaren Informationsstand.^^^ 

3. Da die Individuen Kenntnis aller relevanten Informationen haben, ent- 
sprechen ihre subjektiven (bedingten) Wahrscheinlichkeitsverteilungen 
der Erwartungs-Variablen auf Basis dieser Informationen den „objekti- 
ven“ d.h. den tatsächlichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Variab- 
len.'^« 

Aus diesen Annahmen folgt, dass der von den Marktteilnehmern erwartete 
Wert bzw. dessen Wahrscheinlichkeitsverteilung genau mit dem bedingten 
mathematischen Erwartungswert bzw. dessen Wahrscheinlichkeitsverteilung 
übereinstimmt und folgende Eigenschaften aufweist: 

1 . Erwartungen sind unverzerrt, der erwartete Prognosefehler St ist Null und die zu 
prognostizierende Variable wird weder systematisch über- noch unterschätzt. 



“ Vgl. Wienert (1 997) S. 132. 

Vgl. Piper (1993) S. 157; Sawazki (1996) S. 97. 

™ Muth(1961)S.316. 

Relevante Informationen für das Strukturmodell sind Vergangenheitswerte der zu prognostizieren- 
den Variablen und der sie beeinflussenden Variabein, Erwartungswerte exogener und endogener 
Variablen und zukünftige Werte exogener Variablen, soweit sie bereits festliegen (vgl. Westphal 
(1989) S. 47) 

Vgl. Friedman (1979) S. 23. Nach Muth (1961) S. 301 benutzen Individuen immer das die Realität 
am besten wiedergebende Modell und alle Informationen. Würde ein besseres Modell existieren, 
würden einzelne dieses Modell für Spekulationen nutzen oder die Informationen vermarkten, so 
dass dieser Ansatz wieder Allgemeingut würde. 
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2. Erwartungsfehler sind unkorreliert, frühere Prognosefehler beinhalten keine In- 
formation zur Verbesserung der Prognose. 

3. Erwartungen sind vollständig, die Prognosen sind mit den vorhandenen Infor- 
mationen nicht weiter verbesserbar. 

Der Erwartungswert kann zwar von dem tatsächlich eintretenden Wert abweichen, da 
er aus den zum Zeitpunkt der Erwartungsbildung vorliegenden Informationen resul- 
tiert, stimmt aber im Mittel mit den später tatsächlich realisierten Werten überein.^“*^ 
Erwartungen sind demnach rational, werm sie unverzerrte Schätzer der Erwartungsva- 
riablen auf Basis aller zu diesem Zeitpunkt verfügbaren Informationen darstellen, die 
nach dem (richtigen) theoretischen Modell den Verlauf der Erwartungsvariablen 
bestimmen.^''^ 



4.4.2 Unbiasedness-Hypothese und Riskpremia 

Ausgangspunkt der Untersuchung der Arbeitshypothese H-3. war die in einer Vielzahl 
empirischer Arbeiten verwendete Methodik der Prüfung der Gegenhypothese zur 
Riskpremium-Theorie, der sog. UnWasedness-Hypothese (UBH).^'*'' Diese Hypothese 
basiert auf der Vermutung, dass Forwardpreise unverzerrt sind, d.h. kein Riskpremium 
aufweisen und daher genau den erwarteten Spotpreisen während des Fälligkeitszeit- 
raumes des Forwards entsprechen. Die UBH setzt sich aus zwei Einzelhypothesen zu- 
sammen 

(1.) Unverzerrtheit 

Die Forwardpreise sind unverzerrt, es existiert kein „verzerrendes“ Riskpremium, so 
dass 



Vgl.Shiller(1978)S.6f. 

Vgl. Felderer/Homburg (1994) S. 261. 

“ Vgl. Tumovsky (1970), S. 1445. 

Vgl. z.B. die Untersuchungen auf Riskpremia von Lai/Lai (1991) in Wechselkurs-Forwards, von 
Chowdhury (1991) in Metall-Forwards, von Crowder/Hamed (1993) in Öl-Futures sowie von Kel- 
lard (1999), Yang (2001), Krehbiel/Adkins (1994) in diversen anderen Underlyings. 

Vgl. Kavussanos/Nomikos (1999) S. 356. 
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(4-19) F,,=E,(Sr). 

Der Forwardpreis vor Fälligkeit entspricht demnach dem erwarteten Spotpreis im Fäl- 
ligkeitszeitraum des Forwardkontraktes. 

(2.) Rationale Erwartungsbildung 

Die Marktteilnehmer besitzen rationale Erwartungen bezüglich der zukünftigen Spot- 
preise im Lieferzeitraum der Forwards, 

(4-20) E, {Sr ) = Sr ± e, mit E(eJ = 0 , 

d.h. im Mittel entspricht der (später) tatsächlich beobachtete Spotpreis dem erwarteten 
Spotpreis und der Erwartungswert der Abweichungen vom tatsächlichen Spotpreis ist 
Null. 

Durch Kombination der beiden Einzelhypothesen kann die Unverzerrtheitshypothese 
der UBH, F, t = E,(Sf), in ein prüfbares Modell überfuhrt werden.^''^ Indem (4-20) in 
(4-19) eingesetzt wird, resultiert die Test-Gleichung 

(4-21) F,r=Sr+e, hzw. Sr -F,r=e, mit E(st)==0. 

Entspricht das Verhältnis zwischen Forward- und Spotpreisen der UBH und existiert 
kein Riskpremium, müssen die aus einer Schätzung der Gleichung (4-21) resultieren- 
den Residuen s, unter der Annahme rationaler Erwartungen im Mittel einem Erwar- 
tungswert E(si) = 0 aufweisen. Existiert jedoch entgegen der UBH ein Riskpremium in 
den Forwardpreisen, müssen die aus der Schätzung resultierenden Residuen St im Mit- 
tel vom Erwartungswert bei Unverzerrtheit, E(s,) = 0, signifikant abweichen. Entspre- 
chend kann in diesem Fall - soweit Marktineffizienz als Ursache ausgeschlossen wer- 
den kann - aufgrund der Annahme rationaler Erwartungsbildung die Riskpremium- 
Theorie als unterstützt gewertet werden. 



Eine Prüfung der UBH stellt somit stets die Prüfung zweier verbundener Hypothesen - rationale 
Erwartungsbildung und Unverzerrtheit der Forwardpreise - dar (vgl, Kavussanos/Nomikos S. 
356). 
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4.4.3 MFP/Riskpremia-Test 

Die Prüfung der UBH bzw. Riskpremium-Theorie erfolgte auf Basis eines Testansat- 
zes von Kolb (1996) und Fama/French (1987). Dieser Ansatz prüft ex-post, ob ein 
Marktteilnehmer, der im Forwardmarkt über einen langfristigen zurückliegenden Zeit- 
raum kontinuierlich eine Long-Position in einem bestimmten Kontrakt eingenommen 
hat (Kauf des Bezugsrechts), nach Fälligkeit des Kontraktes und Veräußerung des be- 
zogenen Stromes auf dem Spotmarkt im Mittel einen statistisch signifikanten Gewinn 
erzielt bzw. Verlust erleidet. Der GewinnA^erlust hängt dabei von der Existenz eines 
Riskpremiums ab: Enthalten die Forwardpreise kein Riskpremium und entspricht der 
Forwardpreis dem erwarteten Spotpreis, wird der Marktteilnehmer unter Annahme 
rationaler Erwartungsbildung im Mittel einen Gewinn von Null erzielen, wohingegen 
bei einem positiven bzw. negativen Riskpremium in den Forwardpreisen aufgrund der 
systematischen Verzerrung der Forwardpreise gegenüber den erwarteten Spotpreisen 
ein im Mittel von Null verschiedener Gewinn bzw. Verlust resultieren wird. Zufällige, 
nichtsystematische Abweichungen einzelner Forwardpreise vom grundsätzlichen Zu- 
sammenhang zwischen Forward- und erwarteten Spotpreisen heben sich dabei auf- 
grund der hohen Anzahl der bei der abschließenden Gewinnermittlung berücksichtig- 
ten Kontrakte und der Annahme einer Gleichverteilung der Abweichungen (E(ei) = 0) 
gegenseitig auf 

Entsprechend dieses Ansatzes wurde daher im Folgenden untersucht, inwieweit die 
durchschnittliche Differenz zwischen den Preisquotierungen eines Forwardkontraktes 
während des Handels und den im Fälligkeitszeitraum tatsächlich beobachteten Spot- 
preisen, St - F, t (sog. Forwardpremia), statistisch signifikant von Null verschieden 
war, d.h. eine systematische Differenz zwischen diesen Preisen existierte. Dieser Test 
auf mittlere Forwardpremia (MFP-Test) umfasste die Forwardkontrakte M 09 99 bis 
M_06_02, Q_04_99 bis Q_02_02 sowie Cal_00 und Cal Ol. In einem ersten Schritt 
wurden zunächst für jede der im Handelzeitraum eines Forwardkontraktes erhobenen 
Preis-Quotierung F,j das relative realisierte Forwardpremium dieser Quotierung 




St Arithmetischer Mittelwert der Day-ahead-Spotpreise während des Lie- 

ferzeitraumes des Forwardkontraktes 
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ermittelt.^''’ Alle realisierten Forwardpremia dieses Kontraktes, die mit den Residuen s, 
in Gleichung (4-21) vergleichbar sind, wurden zu einer Verteilung zusammengefasst, 
aus der dann das mittlere Forwardpremia (MFP) des betreffenden Kontraktes als 
arithmetisches Mittel bestimmt wurde (Abb. 4-16). 

EUR/MWh Häufigkeit 




Abb. 4-16: Bestimmung der mittleren Forwardpremia (schematische Darstellung) 

Für jedes MFP wurde dann in einem weiteren Schritt geprüft, ob dieses MFP statis- 
tisch signifikant von Null verschieden war und somit die Preisnotierung eines For- 
wardkontraktes während des Handels - gemäß der UBH in Gleichung (4-20) - im Mit- 
tel nicht von den Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum dieses Kontraktes abwich 
(E(MFP) = 0). Da verschiedene Untersuchungen der realisierten Forwardpremia in 
anderen Commodity-Märkten gezeigt haben, dass diese teilweise anderen Verteilun- 
gen als der Normalverteilung folgen,^“** erfolgte die Überprüfung der statistischen Sig- 
nifikanz der ermittelten MFP (MFP) = 0) sowohl durch einen parametrischen t-Test 
als auch durch den Wilcoxon-Vorzeichenrang-Test. 

Der nicht-parametrische Wilcoxon-Vorzeichenrang-Test prüft auf Basis der Ränge der 
realisierten Forwardpremia, inwieweit sich der Median der Forwardpremia-Verteilung 
von Null unterscheidet, und ermöglicht so unabhängig von der zugrunde liegenden 



Die Verwendung relativer Forwardpremia statt absoluter Forwardpremia bietet den Vorteil der 
Vergleichbarkeit der Werte zwischen Forwardkontrakten verschiedener Fälligkeiten. 

Vgl. Z.B. Helm/Martell (1985); Kolb (1997) S. 91. 
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Verteilung der Forwardpremia eine Aussage über die Signifikanz des MFP- 
Testergebnisses.^'*’ Um die statistische Reliabilität der Untersuchung durch eine brei- 
tere Datenbasis weiter zu erhöhen, wurden der Methodik von Fama/French (1987) 
folgend auch die MFP für sog. „Forward-Portfolios“ bestimmt, in denen jeweils meh- 
rere Forwardkontrakte mit vergleichbaren Lieferzeitraum zusammengefasst wurden.^^® 
Dazu wurden zum einen alle Forwardkontrakte mit Lieferzeitraum in einem bestimm- 
ten Kalendermonat zu einem spezifischen Monatsportfolio, zum anderen alle Quar- 
talskontrakte mit Lieferzeitraum in einem bestimmten Quartal zu jeweils einem Quar- 
talsportfolio zusammengefasst. Zur Abgrenzung von den nicht aggregierten Forward- 
kontrakten wurden die Portfolios jeweils mit dem Kalendermonat bzw. Kalenderquar- 
tal und einem vorangestellten "P_" gekennzeichnet (z.B. P_M_03 für das Portfolio der 
im März fälligen Monatskontrakte), ln einer weiteren Aggregation wurden schließlich 
jeweils sämtliche Monats-, Quartals- und Jahreskontrakte - jeweils nach Base und 
Peak getrennt - zu jeweils einem Portfolio zusammengefasst (P Alle M, P_Alle_Q, 
P Alle Cal). Insgesamt resultierten so 19 Forwardportfolios, die jeweils zwischen 186 
und 3187 Forwardpreis-Quotierungen umfassten (Tab. 4-13).^^’ 



Portfolio 


Forwardkontrakte 


Anzahl 

Forwardpreise 


Portfolio 


Forwardkontrakte 


Anzahl 

Forwardpreise 


M 01 


M 01 00;M 01 01; M 01 02 


318 


Q 1 


0 01 00; 0 01 01; 0 01 02 


486 


M 02 


M 02 00; M 02 01; M 02 02 


318 


Q 2 


Q 02 00; Q 02 01; Q 02 02 


539 


M 03 


M 03 00; M 03 01; M 03 02 


313 


Q 3 


0 03 00; 0 03 01 


347 


M 04 


M 04 00; M 04 01; M 04 02 


317 


0 4 


0 04 99: 0 04 00; 0 04 01 


420 


M 05 


M 05 00; M 05 01; M 05 02 


310 








M 06 


M 06 00;M 06 01; M 06 02 


309 








M 07 


M 07 00; M 07 01 


186 








M 08 


M 08 99; M 08 00; M 08 01 


199 


Alle M 


M 08 99 bis M 06 02 


3187 


M 09 


M 09 99; M 09 00; M 09 01 


213 


Alle Q 


Q 04 99 bis Q 04 02 


1916 


M 10 


M 10 99; M 10 00; M 10 01 


247 


Alle Cal 


Cal 2000 bis Cal 2001 


358 


M 11 


M 11 99; M 11 00; M 11 01 


294 








M_12 


M 12 99; M 12 00; M 12 01 


318 









Tab. 4-13: Zusammensetzung und Umfang der Forward-Portfolios 



Eine Darstellung des Wilcoxon- Vorzeichenrang-Tests findet sich z.B. in Fahrmeir et al. (1999) S. 
428 ff. 

Vgl. Fama/French (1987) S. 70. 

Mit der Portfoliobildung wurde so der Gedanke des MFP-Tests - kontinuierliches Einnehmen 
einer Long-Position und Prüfung, inwieweit ein Gewinn nach Fälligkeit erzielt wird - um den Fall 
erweitert, dass diese Long-Position in allen Forwards eines bestimmten Kalendermonats oder - 
quartals bzw. in allen bislang gehandelten und fälligen Monats-, Quartals- und Jahreskontrakte 
eingenommen wurde. 
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Für die Portfolios wurden aus Basis der einzelnen Forwardquotierungen die realisier- 
ten Forwardpremia und daraus das MFP des Portfolios bestimmt. Die Signifikanz der 
jeweiligen MFP dieser Portfolios wurde jeweils wieder über den t-Test und Wilcoxon- 
Vorzeichenrang-Test bestimmt. Eine Unterstützung der Arbeitshypothese H-3. wurde 
entsprechend den skizzierten Überlegungen angenommen, wenn (a.) der überwiegende 
Teil der untersuchten Forwardkontrakte entgegen der UBH von Null statistisch signi- 
fikant verschiedene MFP aufwies und (b.) gleichzeitig eine ausreichende Liquidität im 
Forwardmarkt nicht zurückzuweisen war.^*^ 

4.4.4 Ergebnis des Tests auf mittlere Forwardpremia 

Die Ergebnisse der Untersuchung auf mittlere realisierte Forwardpremia (MFP) der 
Forwardkontrakte M 09 99 bis M_06_02, Q_04_99 bis Q_02_02 sowie Cal OO und 
Cal Ol sind in den Abb. 4-17 bis Abb. 4-19 sowie in Tab. 4-14 und Tab. 4-16 darge- 
stellt. 




■ Base-Forwardkontrakte 



□ Peak-Forwardkontrakte 



Abb. 4-17: Mittlere realisierte Forwardpremia der Monatskontrakte M_08_99 bis M_06_02 
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Vgl. Kavussanos/Nomikos (1999) S. 363/364; Yang (2001). 
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Wie Abb. 4-17 und Abb. 4-18 zeigen, variieren die MFP der untersuchten Forward- 
kontrakte in aufeinander folgenden Zeiträumen erheblich. Die Premia der Monats- 
Forwardkontrakte und Quartalskontrakte schwanken bis auf wenige Ausnahmen über- 
wiegend im Bereich von ±0,15 (Base-Forwards) bzw. ± 0,20 (Peak-Kontrakte), wäh- 
rend die MFP der Jahreskontrakte in einem etwas breiteren Bereich von ±0,10 bis 
± 0,30 liegen. Bis auf wenige Ausnahmen übersteigen die MFP der Peak- 
Forwardkontrakte die MFP der korrespondierenden Base-Forwardkontrakte. Die 
höchsten positiven und negativen MFP finden sich bei den Monatskontrakten: Bei die- 
sen Kontrakten resultieren im Extremfall mittlere Forwardpremia von bis zu + 0,59 
und - 0,50, die damit mehr als doppelt so hoch wie die maximalen MFP der Quartals- 
und Jahreskontrakte sind.^^^ 



0.60 

0.50 

0.40 

0.30 

a. 0.20 
U. 

^ 0.10 
0.00 
- 0.10 
- 0.20 
- 0.30 



Abb. 4-18: Mittlere realisierte Forwardpremia der Quartalskontrakte Q_04_99 bis Q_02_02 sowie der 
Jahreskontrakte Cal 00 und Cal 0 1 
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■ Base-Forwardkontrakte □ Peak-Forwardkontrakte 



Bei einer Beurteilung dieser Extremwerte ist jedoch zu berücksichtigen, dass der Fälligkeitszeit- 
raum der entsprechenden Forwardkontrakte im Dezember 2001 von unerwarteten Spotpreis- 
Spitzen geprägt war, die diese hohen Premia ermöglichten. Die hohen negativen MFP der 
M_02_02 und M_03_02 wurden maßgeblich von hohen Forward-Quotierungen im Dezember 
2001 verursacht, die ebenfalls eine Reaktion auf die extremen Spotpreisspitzen darstellten. 
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Der überwiegende Teil der MFP der Monats- und Quartalskontrakte sowie alle Jahres- 
kontrakte sind positiv, d.h. die Spotpreise im Fälligkeitszeitraum überstiegen zumeist 
die korrespondierenden Forwardpreise. Die wenigen negativen MFP - bei den Mo- 
natskontrakten oft als „Cluster“ über mehrere Monate - finden sich überwiegend bei 
den Forwardkontrakten mit Fälligkeit in den Winter- und Frühlings-Quartalen bzw. 
Monaten. 

Ein vergleichbares Ergebnis resultiert bei der Analyse der MFP der zu Portfolios ag- 
gregierten Forwardkontrakte (P_M_01 bis P_M_12 sowie P_Q_1 bis P_Q_4) wie auch 
der noch höher aggregierten Forwardkontrakte gleicher Lieferdauer (P Alle M, P A1- 
le_Q, P_Alle_Cal) in Abb. 4-19. Die MFP- Werte dieser Portfolios variieren in etwas 
engeren Bandbreiten als die MFP der entsprechenden Einzel-Forwardkontrakte. 




Abb. 4-19: Mittlere realisierte Forwardpremia der Portfolios gleichartiger Fonvardkontrakte 

Auch bei diesen Kontrakten ist die überwiegende Anzahl der MFP wiederum positiv, 
die wenigen negativen Werte finden sich überwiegend bei den Portfolios, die die For- 
wardkontrakte mit Fälligkeit in den späten Winter- und frühen Frühjahrsmonaten bzw. 
im ersten Quartal eines Jahres umfassen. Wie die stark aggregierten Forwardkontrakte 
gleicher Lieferdauer (P Alle M, P Alle Q, P Alle Cal) zeigen, scheint auch die Lie- 
ferdauer einen Einfluss auf die MFP zu haben: Mit zunehmender Lieferdauer der For- 
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wardkontrakte resultiert tendenziell ein höheres MFP; die durchschnittlich höchsten 
MFP weisen dementsprechend Jahreskontrakte auf, die im Mittel geringsten MFP re- 
sultieren im Fall der Monatskontrakte. 



Base-Forwardkontrakte 



Peak-Forwardkontrakte 



Kontrakt 





MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


M 09 99 


0.04 


16.70 


a. 


4.02 


a. 


0.10 


23.24 


a. 


4.04 


a. 


MJ099 


0.07 


19.74 


a. 


5.72 


a. 


0.11 


29.22 


a. 


5.71 


a. 


MJ199 


0.16 


63.41 


a. 


6.96 


a. 


0.20 


85.29 


a. 


6.96 


a. 


M_12_99 


0.06 


12.74 


a. 


6.87 


a. 


0.15 


29.57 


a. 


7.01 


a. 


MOIOO 


0.04 


5.82 


a. 


4.39 


a. 


0.12 


12.76 


a. 


6.80 


a. 


M_02_00 


-0.05 


-6.13 


a. 


4.80 


a. 


0.04 


4.06 


a. 


3.17 


a. 


M_03_00 


-0.08 


-19.97 


a. 


6.80 


a. 


0.04 


5.22 


a. 


4.22 


a. 


M_04_00 


0.01 


1.12 


n.a. 


0.87 


n.a. 


0.15 


37.60 


a. 


6.96 


a. 


M_05_00 


-0.02 


-4.45 


a. 


4.19 


a. 


0.10 


43.40 


a. 


6.85 


a. 


M_06_00 


0.11 


62.37 


a. 


6.85 


a. 


0.17 


35.68 


a. 


6.85 


a. 


M_07 00 


0.08 


10.91 


a. 


6.12 


a. 


0.08 


8.07 


a. 


5.58 


a. 


M_08_00 


0.05 


6.63 


a. 


5.00 


a. 


0.05 


5.66 


a. 


4.61 


a. 


M_09_00 


0.19 


38.56 


a. 


7.01 


a. 


0.29 


47.25 


a. 


7.01 


a. 


MJOOO 


-0.16 


-12.88 


a. 


7.72 


a. 


-0.08 


-4.84 


a. 


3.07 


a. 


M_1 1_00 


-0.08 


-9.54 


a. 


7.63 


a. 


-0.13 


-6.81 


a. 


5.64 


a. 


M_I2_00 


-0.08 


-11.96 


a. 


8.86 


a. 


-0.16 


-9.47 


a. 


7.45 


a. 


M_01_01 


-0.08 


-10.74 


a. 


8.26 


a. 


0.10 


5.49 


a. 


6.87 


a. 


M_02_01 


-0.14 


-20.70 


a. 


9.82 


a. 


-0.31 


-18.54 


a. 


9.82 


a. 


M_03_01 


-0.08 


-13.80 


a. 


9.48 


a. 


-0.29 


-16.42 


a. 


9.74 


a. 


M_04_01 


0.10 


20.90 


a. 


9.42 


a. 


0.06 


5.58 


a. 


4.84 


a. 


M_05_01 


0.15 


35.37 


a. 


9.64 


a. 


0.15 


43.90 


a. 


9.66 


a. 


M_06_01 


0.14 


37.03 


a. 


9.62 


a. 


0.28 


89.08 


a. 


9.62 


a. 


M_07^01 


0.03 


5.14 


a. 


4.85 


a. 


0.18 


21.05 


a. 


9.31 


a. 


M_08_01 


0.09 


18.72 


a. 


9.53 


a. 


0.17 


22.82 


a. 


9.61 


a. 


M_09_01 


0.06 


13.26 


a. 


8.65 


a. 


0.09 


10.32 


a. 


7.89 


a. 


M 1001 


-0.05 


-11.39 


a. 


8.10 


a. 


-0.04 


-5.18 


a. 


4.47 


a. 


M 1101 


0.12 


63.04 


a. 


9.85 


a. 


0.12 


42.61 


a. 


9.85 


a. 


M_12_01 


0.49 


337.29 


a. 


9.89 


a. 


0.59 


472.38 


a. 


9.89 


a. 


M_01_02 


0.09 


6.87 


a. 


6.87 


a. 


0.10 


5.49 


a. 


6.87 


a. 


M_02_02 


-0.37 


-25.39 


a. 


9.82 


a. 


-0.46 


-24,21 


a. 


9.82 


a. 


M_03_02 


-0.23 


-33.89 


a. 


9.74 


a. 


-0.33 


-49.81 


a. 


9.74 


a. 


M_04_02 


-0.02 


-3.93 


a. 


3.18 


a. 


-0.08 


-12.56 


a. 


8.42 


a. 


M_05_02 


-0.13 


-30.49 


a. 


9.66 


a. 


-0.14 


-27.74 


a. 


9.66 


a. 


M 06 02 


0.11 


42.06 


a. 


9.66 


a. 


0.25 


114.41 


a. 


9.66 


a. 



Xab. 4-14: Überprüfung der Signifikanz der mittleren Forwardpremia (Monatskontrakte) 



Die Überprüfung der statistischen Signifikanz der MFP in den Tab. 4-14 bis Tab. 4-16 
zeigt, dass sowohl nach dem parametrischen t-Test als auch nach dem nicht- 
parametrischen Wilcoxon- Vorzeichenrang-Test - der eine mögliche Abweichung der 
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Daten von der Normalverteilungsannahme berücksichtigt - in fast allen Fällen ein 
MFP von Null zurückgewiesen werden muss: Selbst das kleinste signifikante MFP 
erreicht noch einen Wert von 0,01. Nur in sechs Fällen kann ein MFP von Null durch 
den t-Test oder Wilcoxon-Vorzeichenrang-Test nicht zurückgewiesen werden, wobei 
jedoch in zwei Fällen der t-Test und der Wilcoxon-Vorzeichenrang-Test zu unter- 
schiedlichen Ergebnissen hinsichtlich der Signifikanz des jeweiligen MFP fuhrt. 

Dieses Ergebnis zeigt deutlich, dass - um den am Anfang erwähnten Grundgedanken 
des MFP-Tests aufzugreifen - ein Marktteilnehmer, der jeden Tag in einen bestimmten 
Forwardkontrakt long gegangen wäre, in fast allen Fällen nach Abschluss aller Trans- 
aktionen (Verkauf des Stromes auf dem Spotmarkt) aufgrund der Abweichungen zwi- 
schen Forward- und korrespondierenden Spotpreisen aus diesem Geschäft per Saldo 
einen statistisch signifikanten Gewinn erzielt bzw. Verlust erlitten hätte. Gleiches gilt 
für eine Marktteilnehmer, der in allen Kontrakten eines bestimmten Kalendermonats 
oder -quartals bzw. in allen Monatskontrakten, Quartalskontrakten oder Jahreskon- 
trakten an jedem Handelstag long gegangen wäre. Auch dieser Marktteilnehmer hätte 
- wie Tab. 4-16 zeigt - in allen Fällen bis auf eine Ausnahme im Mittel einen statis- 
tisch signifikant von Null abweichenden Gewinn (bzw. Verlust) erzielt. 



Kontrakt 




Base-Forwardkontrakte 






Peak-Forwardkontrakte 




MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


0 04 99 


0.11 


44.99 


a. 


5.74 


a. 


0.17 


121.82 


a. 


5.73 


a. 


0 01 00 


0.02 


4.93 


a. 


5.36 


a. 


0.15 


23.73 


a. 


8.83 


a. 


0 02 00 


0.04 


14.49 


a. 


8.86 


a. 


0.17 


53.05 


a. 


9.78 


a. 


0 03 00 


0.17 


53.45 


a. 


9.70 


a. 


0.26 


49.99 


a. 


9.70 


a. 


0 04 00 


-0.02 


-1.67 


n.a. 


0,71 


n.a. 


0.00 


0.19 


n.a. 


1.80 


n.a. 


0 01 01 


-0.09 


-12.37 


a. 


8.31 


a. 


-0.27 


-14.94 


a. 


9.77 


a. 


0 02 01 


0.12 


20.94 


a. 


10,53 


a. 


0.14 


17.65 


a. 


10.13 


a. 


0 03 01 


0.08 


17.12 


a. 


11.44 


a. 


0.17 


26.98 


a. 


12.50 


a. 


0 04 01 


0.27 


91.74 


a. 


13.76 


a. 


0.33 


56.79 


a. 


13.76 


a. 


0 01 02 


-0.08 


-14.64 


a. 


13.20 


a. 


-0.08 


-12.91 


a. 


12.72 


a. 


Q^02_02 


0.01 


4.07 


a. 


5.60 


a. 


0.06 


16.99 


a. 


12.55 


a. 


Cal 2000 


0.11 


62.26 


a. 


8.95 


a. 


0.26 


125.60 


a. 


8.97 


a. 


CaE2001 


0.21 


31.06 


a. 


13.57 


a. 


0.24 


23.73 


a. 


12.97 


a. 



Tab. 4-15: Überprüfung der Signifikanz der mittleren Forwardpremia (Quartals- und Jahreskontrakte) 
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Diese in fast allen Fällen statistiseh signifikanten Gewiime bzw. Verluste widerspre- 
chen deutlich der UBH, die eine Gleichheit von Forward- und korrespondierenden 
Spotpreisen und damit statistisch nicht signifikant von Null verschiedene MFP (bzw. 
GewinneA^erluste) vermutet. Insbesondere im Fall der Forwardportfolios, die bis zu 
3187 Forwardpremia umfassen (vgl. Tab. 4-13), hätte bei Gültigkeit der UBH per Sal- 
do kein statistisch von Null verschiedener Gewinn bzw. Verlust resultieren dürfen. 
Folglich ist auch ein Beziehung zwischen Forward- und Spotpreisen entsprechend der 
UBH für Strom-Forwardkontrakte im deutschen Markt zurückzuweisen: Über den ge- 
samten Handelszeitraum betrachtet weichen Forward- und korrespondierende Spot- 
preise unter Annahme rationaler Erwartungsbildung signifikant voneinander ab. 



Base-Forwardkontrakte 



Peak-Forwardkontrakte 



Portfolio 





MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


P_M_01 


0,01 


1,23 


n.a. 


2,51 


a. 


-0,03 


-2,32 


a. 


0,03 


n.a. 


P_M 02 


-0,22 


-21,74 


a. 


15,27 


a. 


-0,30 


-20,67 


a. 


14,18 


a. 


P M 03 


-0,14 


-25,80 


a. 


15,27 


a. 


-0,25 


-22,18 


a. 


13,93 


a. 


P_M_04 


0,03 


7,34 


a. 


6,91 


a. 


0,02 


3,21 


a. 


3,60 


a. 


P M 05 


0,00 


0,26 


n.a. 


0,91 


n.a. 


0,02 


2,88 


a. 


2,63 


a. 


P_M_06 


0,12 


58,53 


a. 


15,24 


a. 


0,25 


86,33 


a. 


15,24 


a. 


P_M_07 


0,05 


9,32 


a. 


7,80 


a. 


0,15 


20,01 


a. 


10,94 


a. 


P M 08 


0,07 


15,74 


a. 


10,54 


a. 


0,13 


18,03 


a. 


11,04 


a. 


P M_09 


0,10 


18,06 


a. 


12,02 


a. 


0,15 


18,26 


a. 


11,70 


a. 


P_M_10 


-0,07 


-9,80 


a. 


9,18 


a. 


-0,03 


-3,73 


a. 


2,48 


a. 


P_M_1 1 


0,06 


8,93 


a. 


8,25 


a. 


0,05 


4,96 


a. 


7,00 


a. 


P_M_12 


0,18 


12,04 


a. 


8,32 


a. 


0,21 


10,64 


a. 


9,35 


a. 


P Q 1 


-0,06 


-14,69 


a. 


12,99 


a. 


-0,08 


-9,40 


a. 


8,50 


a. 


P Q 2 


0,05 


16,64 


a. 


14,60 


a. 


0,11 


29,82 


a. 


18,59 


a. 


P Q 3 


0,12 


28,68 


a. 


15,38 


a. 


0,20 


40,27 


a. 


15,93 


a. 


P_Q_4 


0,17 


22,73 


a. 


15,05 


a. 


0,22 


23,15 


a. 


14,90 


a. 


PAlleM 


0,01 


2,70 


a. 


3,70 


a. 


0,01 


2,26 


a. 


5,93 


a. 


P_Alle_Q 


0,06 


21,79 


a. 


20,26 


a. 


0,11 


25,13 


a. 


24,38 


a. 


PAlleCal 


0,18 


33,49 


a. 


16,28 


a. 


0,25 


34,20 


a. 


15,93 


a. 



Tab. 4-16: Überprüfung der Signifikanz der mittleren Forwardpremia (Forwardkontrakt-Portfolios) 



4.4.5 Ausschluss von Illiquidität als Ursache der MFP 

Wie die Untersuchung im vorangegangenen Abschnitt zeigte, unterscheiden sich For- 
ward- und korrespondierende Spotpreise im deutschen Strommarkt während des Han- 
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delszeitraumes oder Teilabschnitten des Handelszeitraumes. Die statistische Signifi- 
kanz dieser Abweichungen verdeutlicht, dass diese Unterschiede nicht allein auf un- 
systematische Prognosefehler der Marktteilnehmer zurückgeführt werden können, 
sondern systematischen Ursprungs sein müssen. Der entscheidende Punkt für eine Un- 
terstützung oder Ablehnung der Arbeitshypothese H-3., die den Preis eines Forward- 
kontraktes aus dem erwarteten Spotpreis und einem Riskpremium ableitet, ist jedoch, 
ob dieser systematischen Abweichungen auf Riskpremia zurückgefuhrt werden können 
oder ob andere Ursachen die unterschiedliche Höhe dieser Preise bedingten. 

Eine häufig vermutete Ursache für Abweichungen zwischen Spot- und korrespondie- 
renden Forwardpreisen sind Marktineffizienzen im Handelszeitraum der betreffenden 
Forwardkontrakte.^^“' Unter Berücksichtigung der Annahme rationaler Erwartungen - 
und damit der Nutzung aller verfügbaren und notwendigen Informationen - wird die 
Effizienz eines Terminmarktes im Wesentlichen durch die Liquidität in diesem Markt 
bestimmt.^^^ Im Fall einer zu geringen Liquidität besteht die Gefahr, dass Marktteil- 
nehmer trotz sich bietender Arbitragemöglichkeiten ausgleichende Forwardtransaktio- 
nen unterlassen, da sie befürchten, zu den quotierten Preisen keinen Counterpart zu 
finden oder dass ihr Angebot zu einer unmittelbaren Veränderung dieser Preise und 
damit zur sofortigen Elimination des Arbitragegewinnes führt.^^'’ In der Folge könnten 
somit trotz einer Gültigkeit der UBH „an sich“ Preisdifferenzen zwischen Forward- 
und korrespondierenden Spotpreisen (und damit auch letztlich von Null verschiedene 
MFP) bestehen bleiben, die nicht auf Riskpremia zurückzuführen sind. 

Eine Bewertung der von Null verschiedenen MFP als Riskpremia unter rationalen Er- 
wartungen gemäß der Riskpremium-Theorie erfordert somit, dass als Ursache der Ab- 
weichungen zwischen Forward- und korrespondierenden Spotpreisen eine systemati- 
sche Illiquidität des Forwardmarktes ausgeschlossen werden kann. In einem weiteren 
Schritt wurde daher die Liquidität der bei der MFP-Ermittlung verwendeten Forward- 
kontrakte geprüft. Als Indikator für die Liquidität dienten wie in den vorangegangenen 
Abschnitten die Preisspannen der untersuchten Forwardkontrakte („Ask-Bid-Spread“), 
innerhalb derer die Kontrakte während des jeweiligen Handelstag notierten: geringe 



““ Vgl. Peroni/McNown (1998) S. 960; Kellard et al. (1999) S. 415; Yang et al. (2001) S. 285; Ka- 
vussanos/Nomikos (1999) S. 365. 

Vgl. Kavussanos/Nomikos (1999) S. 366; 

Vgl. Gilbert (1986). 
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Preisspannen deuten auf hohe Umsätze und damit einen liquiden Handel an diesem 
Tag hin, während hohe Preisspannen eine Illiquidität der Forwards an diesem Tag 
implizieren. 

Für alle bislang untersuchten Forwardkontrakte wurde daher zunächst die relative 
Preisspanne 



(4-23) 



RSP, 



Tpmax 









o.5(f;^ +F";" ) 



f;"“ Obergrenze der Preisspanne für Forward F, f an Tag t 

F,”" Untergrenze der Preisspanne für Forward F, /■ an Tag t 



jeder Forwardpreis-Quotierung berechnet und mit einem Benchmark verglichen, von 
dem vermutet werden kann, dass dieser am gleichen Tag liquide gehandelt wurde. Als 
Benchmark wurde die Preisspanne des am gleichen Tag gehandelten Monats-Forwards 
mit Fälligkeit im folgenden Monat (M+1) verwendet (Benchmark-RSP).^^’ Diese For- 
wards waren sowohl bei der stichprobenartigen Analyse der Anteile einzelner Produk- 
te am Tages-Gesamthandelsvolumen der E.ON AG in Abschnitt 2.2.4. 1 als auch in 
einer Untersuchung von Strecker/ Weinhardt (2001) die am liquidesten gehandelten 
Kontrakte. Über alle relativen Preisspannen eines Forwardkontraktes wurden dann die 
durchschnittliche Preisspanne, die während des Handelszeitraums maximal aufgetrete- 
ne Preisspanne und der Anteil der Preisspannen bestimmt, die unterhalb der Bench- 
mark-Preisspanne des Jeweiligen Handelstages lagen. 

Die Ergebnisse des Liquiditätstests fasst Tab. 4-17 zusammen. Die durchschnittliche 
relative Preisspanne der Forwardkontrakte lag demnach überwiegend zwischen 0,01 - 
0,02. Auch die maximalen Preisspannen der Forwardkontrakte überstiegen nur in we- 
nigen Fällen 0,10 und sind ansonsten mit ca. 0,04 - 0,06 eher gering. Eine Reihe von 
Ausreißerwerten findet sich unter den Monats-Forwards Peak im ersten Halbjahr 2002, 
die jedoch primär auf einen kurzen Zeitraum hoher Preisspannen im Dezember 2001 
Zurückzufuhren sind. 



So wurde z.B. die Preispanne des Kontraktes M_09_01 (Fälligkeit September 200!) am 20.6.2001 
mit der Preisspanne des vermutlich liquidesten Kontraktes M_07_01 (Fälligkeit in nächsten Mo- 
nat) am gleichen Handelstag verglichen. 
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Base-Forwardkontrakte Peak-Forwardkontrakte 



Kontrakt 


Mittlere 

PSP(Ft,T) 


Max. 

kSP(f,T) 


Anteil der RSP(pt_T) < 
Benchmark-RSP(F, T) 
[%] 


Mittlere 

PSP(Ft,T) 


Max. 

RSP(f^t) 


Anteil der RSPjfu) < 

Benchmark-RSP(FtT) 

[%] 


M_09_99 


0.02 


0.04 


100.00 


0.03 


0.10 


100.00 


M 10 99 


0.04 


0.07 


58.14 


0.05 


0.12 


60.47 


M 11 99 


0.03 


0.07 


71.88 


0.03 


0.08 


73.44 


M 12 99 


0.03 


0.07 


63.08 


0.03 


0.06 


64.62 


M_01_00 


0.03 


0.06 


61.90 


0.03 


0.06 


61.90 


M 02 00 


0.03 


0.06 


85.48 


0.02 


0.06 


77.42 


M_03_00 


0.03 


0.06 


63.93 


0.02 


0.05 


63.93 


M_04_00 


0.03 


0.05 


42.19 


0.02 


0.05 


50.00 


M 05 00 


0.02 


0.10 


50.00 


0.02 


0.05 


43.55 


M 06 00 


0.02 


0.04 


69.35 


0.02 


0.04 


53.23 


M 07 00 


0.02 


0.04 


60.66 


0.02 


0.03 


63.93 


M_08_00 


0.02 


0.06 


62.50 


0.01 


0.03 


78.13 


M_09_00 


0.01 


0.03 


75.38 


0.01 


0.11 


83.08 


M 10 00 


0.02 


0.06 


72.15 


0.01 


0.06 


82.28 


M_1 1_00 


0.02 


0.06 


76.24 


0.01 


0.05 


79.21 


M 12 00 


0.02 


0.05 


60.16 


0.02 


0.06 


72.36 


M 01 01 


0.02 


0.06 


51.18 


0.02 


0.06 


59.84 


M 02 01 


0.02 


0.06 


46.09 


0.02 


0.06 


58.59 


M 03 01 


0.02 


0.06 


49.21 


0.02 


0.05 


58.73 


M 04 01 


0.02 


0.07 


47.24 


0.03 


0.19 


32.28 


M 05 01 


0.02 


0.05 


30.65 


0.02 


0.06 


33.87 


M_06_01 


0.01 


0.06 


34.96 


0.02 


0.04 


33.33 


M_07_01 


0.02 


0.04 


40.00 


0.02 


0.04 


32.80 


M_08_01 


0.01 


0.06 


47.20 


0.02 


0.04 


39.20 


M_09_01 


0.01 


0.04 


66.93 


0.01 


0.03 


56.69 


M_10_01 


0.01 


0.04 


51.20 


0.01 


0.05 


44.00 


M 11_01 


0.01 


0.04 


58.14 


0.01 


0.09 


61.24 


M 12 01 


0.01 


0.06 


63.08 


0.01 


0.03 


60.00 


M 01 02 


0.02 


0.12 


49.22 


0.02 


0.27 


53.91 


M 02 02 


0.01 


0.09 


60.16 


0.02 


0.18 


50.78 


M_03_02 


0.01 


0.08 


53.97 


0.02 


0.13 


63.49 


M_04_02 


0.02 


0.04 


51.59 


0.02 


0.11 


47.62 


M 05 02 


0.01 


0.03 


51.61 


0.02 


0.08 


47.58 


M 06 02 


0.01 


0.04 


55.65 


0.02 


0.21 


58.06 



Tab. 4-17: Kennwerte der Preisspannen (Monats-Forwardkontrakte) 

Der Vergleich der täglichen Preisspannen der Forwardkontrakte mit dem Spread des 
Forwards mit Fälligkeit im nächsten Monat (M+1) als vermutlich liquidestem Bench- 
mark-Kontrakt lässt ebenfalls auf eine ausreichende Liquidität für die einzelnen For- 
wards schließen. Von den 68 Monats-Forwards wiesen 48 Forwards an mehr als 50 % 





172 



Empirische Untersuchungen 



der Handelstage eine geringere oder die gleiehe Preisspanne wie der M+1 -Forward 
auf. Im ungünstigsten Fall betrug der Anteil der Handelstage mit geringerer oder glei- 
cher Preisspanne immer noch mindestens 31 %. Die Preisspannen der Quartals- 
Forwards waren zwar in merklich weniger Fällen geringer oder gleich den Preisspan- 
nen des M+l-Forwards, aber immer noch lag eine maßgeblicher - in den meisten Fäl- 
len überwiegender - Teil unter der Preisspanne des Benchmarks. Die Preisspannen der 
Jahreskontrakte, die nach Aussagen von Marktteilnehmern und veröffentlichter Um- 
satzstatistiken im Allgemeinen relativ liquide gehandelt werden, wiesen konsistent 
zu diesen Aussagen einen hohen Anteil geringerer Preisspannen als der M+1 -Forward 
auf 



Kontrakt 




Base-Forwardkontrakte 




Peak-Forwardkontrakte 


Mittlere 

^SP(Ft,T) 


Max. 

^^SP(Ft.T) 


Anteil der RSPjp^x) ^ 
Benchmark-RSP(F, X) 
[%] 


Mittlere 

I^SP(Ft,T) 


Max. 

l^SP(Ft,T) 


Anteil der RSPjFtj) < 
Benchmark-RSP(Ft,T) 
[%] 


0 04 99 


0.03 


0.05 


58.14 


0.07 


0.15 


32.56 


0 01 00 


0.04 


0.08 


38.68 


0.04 


0.08 


14.29 


0 02 00 


0.04 


0.11 


11.81 


0.04 


0.07 


7.09 


0 03 00 


0.03 


0.11 


36.00 


0.02 


0.08 


35.20 


0 04 00 


0.01 


0.05 


59.20 


0.01 


0.04 


66.40 


0 01 01 


0.02 


0.07 


59.84 


0.02 


0.05 


48.82 


0 02 01 


0.02 


0.07 


42.24 


0.02 


0.06 


28.57 


0 03 01 


0.01 


0.07 


50.45 


0.02 


0.06 


29.28 


0 04 01 


0.01 


0.05 


62.30 


0.01 


0.04 


46.43 


0 01 02 


0.01 


0.06 


56.92 


0.02 


0.26 


32.41 


Q_02_02 


0.01 


0.04 


43.03 


0.02 


0.14 


31.08 


Cal 2000 


0.02 


0.10 


70.00 


0.03 


0.10 


85.00 


Cal_2001 


0.02 


0.10 


62.00 


0.02 


0.10 


68.00 



Tab. 4-18: Kennwerte der Preisspannen (Quartals- und Jahres-Forwardkontrakte) 



Auf Basis einer Analyse der Preisspannen lässt sich somit keine Illiquidität der ver- 
wendeten Forwardkontrakte erkennen. Um eine Abhängigkeit der MFP von der Liqui- 
dität des jeweiligen Forwardkontraktes sicher auszuschließen, wurde in einem weite- 
ren Schritt der Zusammenhang zwischen diesen dem MFP und der Liquidität eines 
Forwardkontraktes mittels einer Korrelationsanalyse näher untersucht. Diese Analyse 
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Vgl. Abschnitt 2.2.4. 1 . 
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baut auf dem einfachen Zusammenhang auf, dass im Fall einer Abhängigkeit des MFP 
von der Liquidität des jeweiligen Forwards eine negative Korrelation zwischen diesen 
Größen bestehen muss, d.h. eine geringe Liquidität (geringer Anteil von Preisspannen 
unter den jeweiligen Benchmark-Preisspannen) mit einem höherem MFP korreliert ist 
und umgekehrt. 

Die Prüfung der Korrelation zwischen den MFP und der Liquidität der verwendeten 
Kontrakte erfolgte auf Basis des nicht-parametrischen Spearman-Korrelationstests, der 
im Gegensatz zum häufig verwendeten Pearsons-Korrelationstest eine mögliche nicht- 
normale Verteilung des Liquiditätsmaßes und der MFP berücksichtigt. Der Spearman- 
Korrelationskoeffizienzen p gibt den monotonen Zusammenhang zwischen den Rän- 
gen der beiden Größe mit -/ < p < / an, wobei ein positives p einen positiven mono- 
tonen Zusammenhang und ein negatives p eine negativen monotonen Zusammenhang 
beschreibt. Die Enge dieses Zusammenhangs entspricht dem Betrag von p mit \ p\ = I 
als stärkstem und \ p \ = 0 als keinem Zusammenhang. Die Signifikanz von p wurde 
im Rahmen des Korrelationstests in einem zweiseitigen Hypothesen-Test mit p 

= 0 gegen p + 0 geprüft. 



Kontrakte 


Spearman p 


Pcrit, zweiseitig,0.05 


p = 0 

(keine Korrelation) 


Base-Forwards 


0.12 


0.30 


nicht ablehnen 


Peak-Forwards 


-0.13 


0.30 


nicht ablehnen 


Monats-F orwards 


-0.09 


0.22 


nicht ablehnen 


Quartals-F orwards 


-0.17 


0.43 


nicht ablehnen 



Tab. 4-19: Korrelation zwischen Liquidität und MFP der Forwardkontrakte 

Wie Tab. 4-19 zeigt, weisen Liquiditätsmaß und MFP sowohl über alle Monats- und 
Quartals-Forwards zusammen (Base- und Peak-Forwards) als auch separat (Monats- 
Forwards und Quartals-Forwards) nur sehr geringe Korrelationen auf, die in keinem 
Fall signifikant sind. Darüber hinaus ist der Korrelations-Koeffizient für Base- 
Forwards positiv, der somit einen (nicht signifikanten) Zusammenhang zwischen ho- 
her Liquidität und hohem MFP anzeigt. Aus dem Ergebnis des Spearman- 
Korrelationstest ist zu schließen, dass die Liquidität eines Forwardkontraktes in kei- 
nem Zusammenhang zur Höhe des MFP steht. 
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Die Liquiditätstests zeigen somit deutlich, dass die statistisch signifikant von Null ver- 
schiedenen MFP nicht auf Marktine ffizienzen in Form einer unzureichenden Liquidität 
der Forwardkontrakte Zurückzufuhren sind. Soweit aber nicht Illiquidität die bestim- 
mende Ursache für die ermittelten MFP ist, können die Unterschiede zwischen For- 
ward- und korrespondierenden Spotpreisen unter Annahme rationaler Erwartungsbil- 
dung nur auf Riskpremia in den Forwardkontrakten zurückzufuhren sein, ln diesem 
Fall entspricht somit das in dieser Untersuchung ermittelte MFP eines Forwardkon- 
traktes dem mittleren Riskpremium dieses Kontraktes, so dass die Arbeitshypothese 
H-3. sowie die ihr zugrunde liegende Riskpremium-Theorie für Strom- 
Forwardkontrakte als unterstützt gewertet werden kann.^^’ 



4.4.6 Ergebnisse von Riskpremium-Untersuchungen in anderen Märkten 

Ein Vergleich dieses Ergebnisses mit den Ergebnissen von UBH/Riskpremium- 
Untersuchungen anderer Commodity- und Strommärkte zeigt, dass auch in diesen Ar- 
beiten signifikant von Null verschiedene MFP bzw. Riskpremia in den meisten Fällen 
nicht zurückgewiesen werden konnten. Zu den umfangreichsten Untersuchungen auf 
Riskpremia in Commodity-Märkten zählen die Analysen von Bodie/Rosansky (1980) 
und Kolb (1996) für US-amerikanische Commodity-Terminmärkte.^^** Bodie/Rosansky 
untersuchten die jährlichen mittleren Futures-Premia von 23 Agrarerzeugnis- und Me- 
tall-Futures in den Jahren 1950 bis 1976. Für fast allen Commodities resultierten aus 
der Untersuchung der Terminkontrakte positive MFP: Nur ein Commodity (Eier) wies 
ein negatives MFP auf^*' Eine Prüfung der Signifikanz dieser MFP zeigte im Gegen- 
satz zu den Ergebnissen der vorliegenden Arbeit, dass von den 23 ermittelten MFP nur 
die MFP der Commodities Soja, Sojaöl und Kupfer statistisch signifikant von Null 
verschieden waren. 



Die Korrelation zwischen den Determinanten der Riskpremia und der Höhe der MFP wird in Ab- 
schnitt 4.6 untersucht. 

Eine Übersicht über weitere Riskpremium-Untersuchungen gibt Kolb (1997) S. 99. 

Die MFP für die einzelnen Commodities wurden aufgrund der Breite der Untersuchung und der 
umfangreichen Datenreihen nicht für einzelne Forwardkontrakte, sondern - vergleichbar mit den 
in dieser Untersuchung gebildeten Portfolios aus aggregierten Monats-, Quartals- und Jahres- 
Forwards - aus allen verfügbaren Forwardkontrakten dieses Commodity insgesamt ermittelt. 
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Eine höhere Signifikanz der Ergebnisse wies die Studie von Kolb (1996) aufgrund der 
breiteren Datenbasis auf.^*^ Kolb untersuchte den MFP der Futurespreise von insge- 
samt 45 Agrarerzeugnis-, Energie-, Metall- und Finanz-Commodities während der 
letzten sechs Monate vor Fälligkeit der Kontrakte für die Jahre von 1969 bis 1992. 
Von den 33 Nicht-Finanz-Futures wiesen 19 Kontrakte ein positives MFP (darunter 
alle Energie-Futures)^^^ und 14 Terminkontrakte ein negatives MFP auf. Signifikanz- 
Analysen auf Basis des t-Tests und Wilcoxon-Vorzeichenrang-Tests zeigten, dass die 
MFP von 10 der 19 Commodities mit positiven MFP signifikant von Null verschieden 
waren (davon drei der vier Energie-Futures), denen nur 5 signifikante MFP der 14 
Commodities mit negativen MFP gegenüberstanden. 

Unter dem Aspekt der mangelnden Speicherbarkeit des in der vorliegenden Arbeit un- 
tersuchten Underlyings Strom ist insbesondere das Ergebnis für die nlcht-lagerfahigen 
Commodities in dieser Untersuchung von Interesse. Die Commodities „Lebend- 
Rinder“ und „Lebend-Schweine“ wiesen jeweils ein positives und statistisch signifi- 
kantes MFP von 7,7 % bzw. 1 1,3 % auf Dieses Ergebnis wurde durch eine Studie von 
Deaves/Krinsky (1995) unterstützt, die nicht-speicherbare Agrar-Commodities mit ei- 
ner vergleichbaren Methodik untersuchten und in allen Fällen positive und signifikante 
MFP feststellten. Nach den Ergebnissen dieser Untersuchungen und der vorliegenden 
Arbeit zu urteilen, scheinen insbesondere Güter mit fehlender bzw. eingeschränkter 
Speicherbarkeit signifikant positive Riskpremia aufzuweisen. 

Auch die Untersuchung verschiedener US-Strommärkte von Bessembinder/Lemmon 
(2002) ergab ein weitgehend mit der vorliegenden Arbeit vergleichbares Ergebnis. 
Bessembinder/Lemmon untersuchten die Forwardpreise im US-amerikanischen PJM- 
Strommarkt (Pennsylvania, New Jersey, Maryland) und an der Strombörse CALPX 
(California Power Exchange).^^“* Die MFP wurden dabei für die einzelnen Kalender- 



Ein Nachteil der Studie von Bodie/Rosansky (1980) ist die geringe Anzahl der verwendeten Preis- 
daten, da sie den mittleren jährlichen Return als prozentuale Änderung des Terminpreises während 
der drei Monate bis zur Fälligkeit definierten. (Adäquate Spotpreis-Notierungen waren für die 
meisten Commodities nicht verfügbar). 

Den Energie-Futures unterlagen die Commodities Rohöl, Heizöl, Unverbleites Benzin und Flüs- 
siggas. 

Vgl. Bessembinder/Lemmon (2002). Die Untersuchung des PJM-Marktes umfasste den Zeitraum 
April 1997 bis Juli 2000, während zur CALPX-Analyse die Forwardpreise von April 1998 bis Juli 
2000 verwendet wurden. 
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monate und nach saisonalen Zeiträumen bestimmt. Im PJM-Markt resultierte für alle 
Kalendermonate ein von Null verschiedenes MFP, das jedoch nur in vier Fällen positiv 
(5'7-> F, j) war. Die Forwardkontrakte der CALPX hingegen wiesen für alle Kalender- 
monate bis auf zwei Sommermonate positive MFP auf. Auch die MFP der nach saiso- 
nalen Zeiträumen segmentierten CALPX-Forwards waren durchgängig positiv, wäh- 
rend im PJM-Markt nur Forwards der Frühjahrs- und Herbstzeiträume positive MFP 
aufwiesen.^®^ 



4.4.7 Resümee der MFP/Riskpremium-Untersuchung 

Zusammenfassend ist somit festzustellen, dass die Preise von Forwardkontrakten und 
korrespondierenden Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum der Forwardkontrakte signifi- 
kant voneinander abweichen und sowohl einzelne Forwardkontrakte als auch zu Port- 
folios kombinierte Forwardkontrakte fast ausschließlich signifikant von Null verschie- 
dene MFP aufweisen. Über alle Kontrakte betrachtet überwiegen im Mittel die positi- 
ven MFP {St> F,,r), besteht eine positive Korrelation zwischen Lieferdauer der Kon- 
trakte und der Höhe der MFP und übersteigen die MFP von Peak-Kontrakten die MFP 
der korrespondierenden Base-Kontrakte. Da die MFP nicht auf Marktineffizienzen in 
Form einer Illiquidität des Marktes zurückzuführen sind, können diese mittleren Ab- 
weichungen zwischen Forward- und korrespondierenden Spotpreisen nur durch 
Riskpremia verursacht worden sein. Unterstützt wird dieses Ergebnis von Riskpremi- 
um-Untersuchungen in anderen Commodity- und Strommärkten, deren Resultate weit- 
gehend zu den Ergebnissen der vorliegenden Untersuchung konsistent sind. 

Insgesamt kann somit Arbeitshypothese H-3. auf Basis des MFP-Tests der Forward- 
preise im deutschen Markt und entsprechender Liquiditätstests unter Annahme rationa- 
ler Erwartungsbildung als unterstützt gewertet werden. Entsprechend der zugrunde 
liegenden Riskpremium-Theorie als damit relevantem Preisbildungsansatz für Strom- 
Forwardkontrakte resultiert der Preis eines Strom-Forwardkontraktes aus der Summe 



Beim Vergleich der Ergebnisse der beiden US-amerikanischen Märkte mit den Ergebnissen für 
den deutschen Markt ist zu berücksichtigen, dass in den US-Märkten neben der hohen Winterlast 
auch eine Nachfragespitze über die Sommermonate auftritt, die im deutschen Markt nicht zu beo- 
bachten ist. 
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von erwartetem Spotpreis im Fälligkeitszeitraum und einem von Null verschiedenen 
Riskpremium. 



4.4.8 Zeitlich variierende Riskpremia 

Wie verschiedene Untersuchungen zu Riskpremia in Commodity-Terminkontrakten 
zeigten, können Riskpremia eines Forwardkontraktes während dem Handelszeitraumes 
variieren.^“ Diese Variation kann entweder darin bestehen, dass ein Riskpremium nur 
während eines Teilabschnitts des gesamten Handelszeitraumes auftritt oder das 
Riskpremium in verschiedenen Abschnitten des Handelszeitraumes unterschiedlich 
hoch ist. Da eine solche Variation der Riskpremia während des Handels auch bei 
Strom-Forwardkontrakten möglich ist, jedoch durch den MFP-Test nicht festgestellt 
werden kann, wurde in einer weiteren Analyse die Frage untersucht, ob die Existenz 
der im vorangegangenen Abschnitt festgestellten Riskpremia von der Fristigkeit der 
Forwards, d.h. der verbleibenden Zeit bis zur Fälligkeit, abhängt.^^^ Die folgenden Ab- 
schnitte fassen Methodik und Ergebnisse dieser Analyse zusammen. 



4.4.9 Kointegration zwischen Forwardkontrakt- und Spotpreisen 

Zur Untersuchung der Existenz von fristigkeitsabhängig variierenden Riskpremia in 
Strom-Forwardkontrakten wurde auf Basis der UBH überprüft, inwieweit die Preis- 
quotierungen eines Forwardkontraktes mit einem bestimmten zeitlichen Abstand zur 
Fälligkeit (der Fristigkeit k) ein Riskpremium aufweisen oder ein Riskpremium für 
eine bzw. mehrere dieser Fristigkeiten zurückgewiesen werden muss. Als Fristigkeiten 
wurden dabei anderen Untersuchungen folgend die Handelstage während der letzten 



Vgl. Fama/French (1987); Kavusannos/Nomikos (1999); Graham-Higgs et al. (1999); Flaigh 
( 2000 ). 

Auch die nur während eines Teilabschnitts des Handelszeitraums auftretenden Riskpremia eines 
Forwardkontraktes fuhren bei dem im vorangegangenen Abschnitt durchgefiihrten MFP-Test zu 
statistisch signifikant von Null abweichenden MFP. Der MFP-Test kann aber nur feststellen, ob 
die untersuchten Forwardkontrakte über den gesamten Handelszeitraum betrachtet ein im Mittel 
signifikant von Null verschiedenes mittleres Riskpremium aufweisen. Inwieweit die Riskpremia 
während des Handels variieren, kann der MFP-Test nicht prüfen. 
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zwei Monate vor Fälligkeit im zweiwöchigen Abstand ausgewählt, d.h. die Handelsta- 
ge 1, 14, 28, 42 und 56 vor Fälligkeit. Als "Langzeitkontrolle" wurde zusätzlich je- 
weils der drei Monate vor Fälligkeit (k = 84 Tage) beobachtete Forwardpreis verwen- 
det; die Berücksichtigung höherer Fristigkeiten war nicht möglich, da für mehrere 
Kontrakte nur dreimonatige Zeitreihen Vorlagen.^** 

Die Untersuchung besclu-änkte sich zusätzlich auf die bislang fällig gewordenen 68 
Monatskontrakte M_09_99 bis M_06_02, weil für die bis zum Untersuchungszeit- 
punkt fällig gewordenen 12 Quartals- und 2 Jahres-Forwardkontrakte für jede Fristig- 
keit nur 12 bzw. 2 Preise Vorlagen und somit keine statistisch relevanten Ergebnisse zu 
erwarten waren. Für jede zu untersuchende Fristigkeit k (1, 14, 28, 42, 56 und 84 Ta- 
ge) wurde zunächst - getrennt nach Base- und Peak-Forwards - eine eigene Forward- 
preis-Zeitreihe konstruiert (Abb. 4-20). Eine Zeitreihe enthielt von jedem Forwardkon- 
trakt M_09_99 bis M_06_02 jeweils den Forwardpreis mit der betreffenden Fristigkeit 
K, wobei die Preise in Abfolge des Fälligkeitsdatums der Monats-Forwards angeordnet 
wurden. Die Forwardzeitreihen wurden jeweils mit der Lieferdauer „M_“ und der 
Fristigkeit in Form der verbleibenden Tage ,,T-[k]“ codiert, so dass z.B. die Zeitreihe 
der Base-Forwardpreise mit einem Tag Fristigkeit mit „M_T-l_b“ bezeichnet wurde. 
In einem weiteren Schritt wurde eine Spotpreis-Zeitreihe konstruiert, welche die zu 
den Forwardzeitreihen korrespondierenden Durchschnitts-Spotpreise enthielt. Die 
Durchschnitts-Spotpreise dieser Zeitreihe entsprachen dem arithmetischen Mittel der 
täglichen Spotpreise während des Fälligkeitszeitraums der jeweiligen Kontrakte der 
Forwardzeitreihen. Die zur Forwardpreis-Zeitreihe M_T-l_b korrespondierende Spot- 
preis-Zeitreihe enthielt so - wie alle anderen Spotpreis-Zeitreihen auch - den Durch- 
schnitts-Spotpreis des Monats September 1999, gefolgt vom Durchschnitts-Spotpreis 
des Monats Oktober 1999 usw. bis zum Durchschnitts-Spotpreis des Monats Juni 
2002. 

Die auf diese Weise konstruierten Zeitreihen wurden zu Datensets kombiniert, wobei 
ein Datenset jeweils die Forwardzeitreihe einer bestimmten Fristigkeit k und die kor- 
respondierende Spotpreiszeitreihe enthielt. Jedes Datenset wurde durch den Zusatz 
„Set “ und der Fristigkeit der Forwardzeitreihe „T-[k]‘‘ codiert. Insgesamt standen 
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Platts erhöhte die Erhebungszeitraum für Monatskontrakte erst ab Juni 2000 von drei auf sechs 
Monate. 
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somit sechs Base-Datensets („Set_T-l_b“ bis „Set_T-84_b“) und sechs Peak- 
Datensets („Set_T-l_p“ bis „Set_T-84_p“) für eine weitere Untersuchung zur Verfü- 
gung. 



EURy M 09 99 



EUR/ M 10 99 



EUR/ M 06 02 




Abb. 4-20: Konstruktion des Set_T-14_b und der korrespondierenden Spotpreis-Zeitreihe (Schemati- 
sche Abbildung) 



Die Untersuchung auf zeitlich variierende Riskpremia basierte - wie schon der MFP- 
Test - auf einer Prüfung der Unbiasedness-Hypothese (UBH) als Gegenhypothese zur 
Riskpremium-Theorie. Wie bereits in Abschnitt 4.4.2 erläutert, vermutet diese Hypo- 
these unter Annahme rationaler Erwartungsbildung eine Unverzerrtheit der Forward- 
preise, d.h. die Forwardpreise entsprechen genau den mit ihnen korrespondierenden 
Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum (kein Riskpremium). Für jedes Set - und damit für 
jede Fristigkeit - wurde daher untersucht, ob die Forwardpreis-Zeitreihe eines Sets 
entsprechend der UBH genau der korrespondierenden Spotpreis-Zeitreihe dieses Sets 
entsprach, d.h. inwieweit 
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(4-24) ^T,-K.Ti ~^T, +^, 

E’rz-K.r/ Preis des Forwardkontraktes k Tage vor Fälligkeit in T, 

Sfi Durchschnitts-Spotpreis während des Fälligkeitszeitraumes Tj 

und der Erwartungswert von E(e) gleich Null ist.^*’ 

Die Prüfung der Preisgleichheit der Zeitreihen eines Sets bzw. einer Fristigkeit erfolgte 
durch die in Abschnitt 4. 1.4.1 beschriebenen Kointegrationsanalyse von Johansen 
(1988, 1991) und Johansen/Juselius (1990). Dieses Verfahren wurde bereits vielfach 
zur Untersuchung der UBH bzw. Riskpremium-Theorie in Terminmärkten für ein brei- 
tes Spektrum sehr unterschiedlicher Underlyings eingesetzt,^™ da die zugrunde liegen- 
de Methodik bei der Überprüfung der Zeitreihen eine - wie verschiedene Untersu- 
chungen zeigten - häufig vorliegende Nicht-Stationarität der Preisdaten berücksich- 
tigt.^’’ Eine solche Nicht-Stationarität der Zeitreihen, die bei Verwendung konventio- 
neller Schätz- und Test- Verfahren wie KQ-Methode, t-Test oder F-Test zu inkonsis- 
tenten Schätzern und ungültigen Test-Ergebnissen fuhren kann, war auch in Fall der 
hier verwendeten Zeitreihen nicht unwahrscheinlich.’™ Neben der Nicht-Stationarität 
berücksichtigt die Kointegrationsanalyse von Johansen (1988, 1991) und Johan- 
sen/Juselius (1990) zudem kurzzeitig auftretende Anpassungsverzögerungen zwischen 
Forward- und Spotpreisen mittels eines entsprechenden Korrekturmechanismus. Im 
Gegensatz zur häufig verwendeten KQ-Methode konnte damit auch in Fall kurzzeitig 



Vgl. Chow (2000) S. 232. Eine ausführliche Herleitung der Gleichung für nichtspeicherbare Güter 
findet sich in Brenner/Kronner (1995). 

Das Spektrum der mittels der Johansen-Kointegrationsanalyse untersuchten Underlyings erstreckt 
sich von landwirtschaftlichen Produkten wie Getreide, Kakao, Kaffee, Zucker, Wolle oder Le- 
bendvieh (DawsonAVhite (2001), Yang et al. (2001) sowie Graham-Higgs et al. (1999)) über 
Energieträger wie Rohöl, Benzin (Kellard et al. (1999) oder Gas (Walls (1995)) bis hin zu Dienst- 
leistungen wie Frachtkontrakten (Kavusannos/Nomikos (1999)). Im Strommarkt fand das Johan- 
sen-Verfahren bei einer Untersuchung von DeVany/Walls (1999) Verwendung, die die Kointegra- 
tion von Spotpreisen in unterschiedlichen amerikanischen Strommärkten analysierten. 

So z.B. in den Untersuchungen von Crowder/Hamed (1983) bei Öl-Futures, Chowdhury (1991) 
bei Metall-Futures oder Walls (1995) bei Gas-Futures. Zur Nicht-Stationarität von Zeitreihen vgl. 
Abschnitt 4. 1 .4. 1 . 

Zur Unzulässigkeit von konventionellen Schätz- und Testmethoden bei nicht-stationären Zeitrei- 
hen vgl. Elam/Dixon (1998); Gujarati (1995) S. 725. 
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auftretender Abweichungen eine möglicherweise bestehende langfristige Preisgleich- 
heit zwischen den Zeitreihen identifiziert werden.^^^ 

Die Kointegrationsanalyse für jedes Set umfasste jeweils mehrere Schritte.^’“' Zunächst 
wurde untersucht, ob die jeweiligen Zeitreihen des Sets /f/j-integriert waren, da nur in 
diesem Fall eine Kointegrationsanalyse notwendig und zulässig ist. Darauf aufbauend 
wurden dann ein VEC-Modell spezifiziert, mittels dem die Forward- und Spotpreis- 
Zeitreihen eines Sets im Lambda-Max- und Lambda-Trace-Test auf Kointegration ge- 
prüft wurden, d.h. inwieweit die verwendeten Zeitreihen trotz temporär auftretender 
Abweichungen einem vergleichbaren langfristigen Entwicklungspfad folgten.^’^ 

Konnte eine Kointegration der Zeitreihen nicht zurückgewiesen werden, wurde in ei- 
nem weiteren Schritt geprüft, ob beide Zeitreihen nicht nur einem vergleichbaren, son- 
dern genau dem gleichen Entwicklungspfad folgen und somit als preisgleich gewertet 
werden können.^’^ Dazu wurden die Koeffizienten des kointegrierenden Vektors ß’ 
des VEC-Modells mittels des Likelihood-Ratio-Tests von Johansen (1991) auf die 
Koeffizienten-Restriktion ß' = (1 0 -1) getestet, d.h. inwieweit die Koeffizienten der 
aus der UBH-Gleichung (4-24) abgeleiteten Kointegrations-Gleichung 



(4-25) 



ßo^Ti-^.T, - ßl +Ä‘5r, 



die Restriktion ßo = l,ßi = 0 und ßi = I erfüllten. Konnten Kointegration und Koeffi- 
zienten-Restriktion nicht abgelehnt werden, implizierte dies eine Preisgleichheit der 
Zeitreihen des untersuchten Sets, so dass ein Riskpremium und damit Arbeitshypothe- 
se H-3. für Forwardpreise dieser Fälligkeit zurückgewiesen werden musste. Musste 
hingegen eine Kointegration zwischen den Zeitreihen des Sets abgelehnt werden oder 
erfüllten die Koeffizienten des kointegrierenden Vektors die Restriktionsbedingung 
nicht, implizierte dies einen statistisch signifikanten LFnterschied zwischen Forward- 



Nach Gonzalo (1989) bietet der Johansen-Kointegrationstests zudem den Vorteil einer wesentlich 
höheren Teststärke gegenüber alternativen Testverfahren wie dem Engle/Oranger-Ansatz (1987). 
™ Vgl. Abschnitt 4. 1.4.1 . 

Vgl. Kavusannos/Nomikos (1999) S. 362. 

Vgl. Kavusannos/Nomikos (1999) sowie die ausführliche Darstellung in Abschnitt 4. 1.4.1. 
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und Spotpreisen dieser Fristigkeit k. In diesem Fall wurde untersucht, ob dieser Unter- 
schied gegebenenfalls auf eine mangelnde Liquidität im Markt Zurückzufuhren war. 
Soweit eine ausreichende Liquidität im Markt festgestellt wurde, konnte aufgrund der 
Annahme rationaler Erwartungsbildung die Existenz eines Riskpremiums für dieses 
Set nicht zurückgewiesen werden, so dass auch die Arbeitshypothese Fl-3. für For- 
wardpreise dieser Fristigkeit k nicht zurückgewiesen werden konnte. 

Die These eines zeitlich variierendes Riskpremiums in Forwardkontrakten wurde als 
unterstützt gewertet, wenn ein Riskpremium für einen Teil der Fristigkeiten/Sets abge- 
lehnt werden musste, für die übrigen Fristigkeiten/Sets jedoch nicht zurückgewiesen 
werden konnte.^’^ 



4.4.10 Ergebnis der Kointegrationsanalyse 

Im Rahmen der Kointegrationsanalyse waren zunächst die verwendeten Forward- und 
Spotpreis-Zeitreihen der Datensets auf eine /("/^-Integration zu prüfen, da nur in die- 
sem Fall die Verwendung des Jo/ia«se«-Kointegrationstests zulässig ist. Die Untersu- 
chung erfolgte auf Basis des Tests von Phillips/Peron (1988) mit Trunkation nach Ne- 
wey-West (1994) mit und ohne Trend.^’* Mittels dieses Tests wurde jeweils für die 
Zeitreihen vor und nach Differenzenbildung die Nullhypothese Hq einer Nicht- 
Stationarität gegen die Altemativ-Hypothese einer Stationarität der Zeitreihen 

getestet. Eine /("/^-Integration wurde nicht zurückgewiesen, wenn die zunächst nicht- 
stationären Zeitreihen eines Zeitreihen-Sets nach Differenzenbildung stationär waren. 
Wie Tab. 4-20 zeigt, erfüllten alle untersuchten Zeitreihen sowohl mit als auch ohne 
Trendannahme die /f/j-Voraussetzung für eine Kointegrationsanalyse. Entsprechend 
konnten somit alle 14 Zeitreihen in die Untersuchung einbezogen werden. 



Für alle Tests wurden die Preisdaten in logarithmierter Form verwendet. 

Eine Zeitreihe ist I( 1 )-integriert, wenn sie in unveränderter Form (undifferenziert) nicht-stationär 
ist und durch Differenzenbildung in einen stationäre Zeitreihe überfuhrt werden kann. 
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Ohne T rendannahme Mit T rendannahme 



Zeitreihen 


Undifferenziert 


Differenziert 


Intr.- 

Grad 


Undifferenziert 


Differenziert 


Intr.- 

Grad 


Test- krit. 
Stat Wert 


Test- krit. 
Stat Wert 


Test- krit. 
Stat Wert 


Test- krit. 
Stat Wert 


M_T-l_b 


-2.448 -3.642 


-6.597 -2.956 


1(1) 


-2.720 -3.551 


-6.610 -3.556 


1(1) 


M_T-14_b 


-2.266 -3.642 


-4.942 -2.956 


1(1) 


-2.424 -3.551 


-4.947 -3.556 


1(1) 


M_T-28_b 


-2.187 -3.642 


-5.317 -2.956 


1(1) 


-2.578 -3.551 


-5.289 -3.556 


1(1) 


M_T-42_b 


-2.171 -3.650 


-5.116 -2.959 


1(1) 


-2.397 -3.556 


-5.079 -3.561 


1(1) 


M_T-56_b 


-1.972 -3.650 


-3.614 -2.959 


1(1) 


-2.121 -3.556 


-3.598 -3.561 


1(1) 


M_T-84_b 


-1.814 -3.658 


-3.847 -2.963 


1(1) 


-2.160 -3.561 


-3.868 -3.567 


1(1) 


Spotpreiszeitreiheb 


-2.508 -3.642 


-5.912 -2.956 


1(1) 


-3.043 -3.551 


-5.792 -3.556 


1(1) 


M_T-I_p 


-2.470 -3.642 


-6.572 -2.956 


1(1) 


-3.003 -3.551 


-6.539 -3.556 


1(1) 


M_T-14j5 


-2.354 -3.642 


-5.564 -2.956 


1(1) 


-2.690 -3.551 


-5.541 -3.556 


1(1) 


M_T-28_p 


-2.195 -3.642 


-5.782 -2.956 


1(1) 


-2.786 -3.551 


-5.745 -3.556 


1(1) 


M_T-42j3 


-2.044 -3.650 


-5.034 -2.959 


1(1) 


-2.345 -3.556 


-4.999 -3.561 


1(1) 


M_T-56_p 


-1.896 -3.650 


-3.379 -2.959 


1(1) 


-2.113 -3.556 


-3.657 -3.561 


1(1) 


M_T-84_p 


-1.705 -3.658 


-4.475 -2.963 


1(1) 


-2.163 -3.561 


-4.462 -3.567 


1(1) 


Spotpreiszeitreihe_p 


-2.622 -3.642 


-5.987 -2.956 


1(1) 


-3.497 -3.551 


-5.817 -3.556 


1(1) 



Tab. 4-20; Ergebnisse des Phillips/Perron-Tests auf Stationarität der Zeitreihen 

In einem rweiten Schritt war ein der Zeitreihenentwicklung adäquates VEC-Modell 
gemäß Gleichung (4-6) mit entsprechender Lag-Struktur und deterministischen Kom- 
ponenten zu spezifizieren. Die Ermittlung der optimalen Lag-Struktur erfolgte durch 
Berechnung der iSc/twarz-Kriteriumswerte für das Modell bei Lag-Längen von einem 
bis fiinf Lags und Auswahl der Spezifikation mit dem geringsten Kriteriumswert.^’’ 
Wie Tab. 4-21 zeigt, stellte die Lag-Länge 1 in allen Fällen den optimalen Lag dar. 
Die Bestimmung der deterministischen Komponenten des VEC-Modells basierte auf 
dem in Abschnitt 4.1.4. 1 beschriebenen Prinzip von Pantula (1989) unter Berücksich- 
tigung der Variation von Hjelm/Johannson (2002). 
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Vgl. Schwartz(1978). Zur Spezifikation der optimalen Lag-Länge vgl. auch Abschnitt 4. 1.4.1 
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Datenset 




Schwartz-Kriterium 




Optimum 


Lag 1 


Lag 2 Lag 3 Lag 4 


Lag 5 


bei Lag 



Set T-1 b 


-1.7991 


-1.2675 


-0.7974 


-0.2517 


-0.1828 


1 


Set T-14 b 


-2.1514 


-1.7236 


-1.1295 


-0.5873 


-0.3859 


1 


Set T-28 b 


-1.4470 


-1.2667 


-1.0361 


-0.6020 


-0.4472 


1 


Set T-42 b 


-1.5030 


-1.3160 


-0.9643 


-0.5855 


-0.4511 


1 


Set T-56 b 


-1.9250 


-1.9087 


-1.3872 


-0.9387 


-0.7455 


1 


Set_T-84_b 


-2.0396 


-1.6480 


-1.1834 


-0.9306 


-0.7898 


1 


Set T-1 p 


-0.9343 


-0.4172 


0.1220 


0.7779 


0.8895 


1 


Set T-14 p 


-2.1514 


-1.7236 


-1.1295 


-0.5873 


-0.3859 


1 


Set T-28 p 


-1.4470 


-1.2667 


-1.0361 


-0.6020 


-0.4472 


1 


Set T-42 p 


-1.5030 


-1.3160 


-0.9643 


-0.5855 


-0.4511 


1 


Set T-56 p 


-1.9250 


-1.9087 


-1.3872 


-0.9387 


-0.7455 


1 


Set_T-84_p 


-2.0396 


-1.6480 


-1.1834 


-0.9306 


-0.7898 


1 



Tab. 4-21: Schwartz-Kriteriumswerte für unterschiedliche Lag-Längen 



Mittels dieser Auswahlkriterien resultierte eine Spezifikation des VEC-Modells gemäß 
Fall B mit einer Konstanten in der Kointegrations-Gleichung und ohne deterministi- 
schen Trend in den Preisdaten:^*“ 



(4-26) 



ASj. 



n 



1 

i AK. 



mit Fti-k.ti als /-tem Element der Forwardzeitreihe des Datensets mit der Fristigkeit T-k 
(„Set_T-K_b/p“), Sfi als korrespondierendem Element der Spotpreis-Zeitreihe dieses 
Datensets, 77 als Anpassungsmatrix und v/ , bzw. V 2 _i als Residualgrößen. 



Auf Basis des spezifizierten VEC-Modells wurde die Kointegration der Zeitreihen mit- 
tels des Lambda-Max und des Lambda-Trace-Tests nach Johansen (1988, 1991) über- 
prüft. Eine Kointegrationsbeziehung wurde dann nicht zurückgewiesen, wenn ein 
Rang r der Kointegrationsmatrix 77 des VEC-Modells von genau r = 1 („reduced 
rank“) nicht abgelehnt werden konnte. Die Bestimmung des Ranges der Matrix erfolg- 
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Vgl. Gleichung (4-6) in Abschnitt 4. 1.4.1 sowie Kavusannos/Nomikos (1999) S. 357 und S. 366. 
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te auf Basis einer Prüfung der Nullhypothesen r = 0 gegen r = l sowie 

r = 1 gegen r = 2 (Lambda-Max) und r = 0 gegen r> 0 sowie 

r = ] gegen r > / (Lambda-Trace). 



Datenset 



Lambda-T race-T est 



Lambda-Max-Test 











kritischer 


Hypothese: 








kritischer 




Ho»« 




^Trace 


Wert 


Keine 




’ H,"™' 


^TTiaX 


Wert 










(5%) 


Kointegration 








(5%) 


Set_T-l_b 


r = 0 


r>0 


44.83 


19.96 


ablehnen 


r = 0 


r= 1 


39.49 


15.67 




r= 1 


r> I 


5.34 


9.24 


r= 1 


r = 2 


5.34 


9.24 


Set_T-14 b 


r = 0 


r>0 


42.96 


19.96 


ablehnen 


r = 0 


r= 1 


38.23 


15.67 




r= 1 


r> 1 


4.74 


9.24 


r= 1 


r = 2 


4.74 


9.24 


Set_T-28 b 


r = 0 


r>0 


21.90 


19.96 


ablehnen 


r = 0 


r= 1 


17.43 


15.67 












4.47 


9.24 




r= 1 


r> I 


4.47 


9.24 


r= 1 


r = 2 


Set_T-42 b 


r = 0 


r>0 


17.17 


19.96 


nicht ablehnen 


r = 0 


r= 1 


13.26 


15.67 




r> 1 


3.92 


9.24 






3.92 


9.24 




r= 1 


r= 1 


r = 2 


Set_T-56_b 


r = 0 


r>0 


15.49 


19.96 


nicht ablehnen 


r = 0 


r= 1 


12.24 


15.67 




r> 1 


3.26 


9.24 






3.26 


9.24 




r= I 


r= 1 


r = 2 


Set_T-84 b 


r = 0 


r>0 


14.67 


19.96 


nicht ablehnen 


r = 0 


r= 1 


12.52 


15.67 




9.24 






2.15 


9.24 




r= I 


r> 1 


2.15 


r= 1 


r = 2 


Set_T-l_p 


r = 0 


r>0 


47.18 


19.96 


ablehnen 


r = 0 


r= 1 


41.09 


15.67 




r= 1 


r> 1 


6.09 


9.24 


r= 1 


r = 2 


6.09 


9.24 


Set_T-14_p 


r = 0 


r>0 


43.33 


19.96 


ablehnen 


r = 0 


r= 1 


37.94 


15.67 




r= 1 


r> 1 


5.39 


9.24 


r= 1 


r = 2 


5.39 


9.24 


Set_T-28j 


r = 0 
r= 1 


r>0 
r> 1 


22.38 

4.74 


19.96 

9.24 


ablehnen 


r = 0 
r= 1 


r= 1 
r = 2 


17.63 

4.74 


15.67 

9.24 


Set_T-42_p 


r = 0 


r>0 


16.68 


19.96 


nicht ablehnen 


r = 0 


r= 1 


12.62 


15.67 




r= 1 


r> I 


4.06 


9.24 


r= 1 


r = 2 


4.06 


9.24 


Set_T-56j) 


r = 0 


r>0 


15.05 


19.96 


nicht ablehnen 


r = 0 


r= 1 


11.62 


15.67 




r= 1 


r> 1 


3.43 


9.24 


r= 1 


r = 2 


3.43 


9.24 


Set_T-84j) 


r = 0 


r>0 


14.36 


19.96 


nicht ablehnen 


r = 0 


r= 1 


11.92 


15.67 




r= 1 


r> 1 


2.44 


9.24 


r= 1 


r = 2 


2.44 


9.24 



Hypothese: 

Keine 

Kointegration 

abiehnen 
ablehnen 
ablehnen 
nicht ablehnen 
nicht ablehnen 
nicht ablehnen 

ablehnen 
ablehnen 
ablehnen 
nicht abiehnen 
nicht ablehnen 
nicht ablehnen 



Tab. 4-22: Ergebnis des Lambda-Trace- und Lambda-Max-Tests auf Kointegration 

Wie Tab. 4-22 zeigt, koiuite sowohl nach dem Ergebnis des Lambda-Max- als auch 
des Lambda-Trace-Tests nur für die Datensets mit 1, 14 und 28 Tagen Fristigkeit ein 
„reduced rank“ von r = 1 nicht zurückgewiesen werden. Entsprechend konnte somit 
auch für diese Datensets eine Kointegration der Forwardpreise und korrespondieren- 
den Spotpreise nicht abgelehnt werden. Für die Datensets mit einer Fristigkeit von 42, 
56 und 84 Tagen hingegen konnte ein Rang von r = 0 weder durch Lambda-Trace- 
noch Lambda-Max-Test zurückgewiesen werden, so dass eine Kointegration der Zeit- 
reihen dieser Datensets abgelehnt werden musste. Folglich war auch für diese For- 







186 



Empirische Untersuchungen 



wardpreise die notwendige Bedingung für eine Gleichheit dieser Zeitreihen nicht ge- 
geben, so dass die UBH für Forwardpreise mit einer Fristigkeit von k = 42, 54 und 82 
Tagen verworfen werden musste. 

Für die Datensets mit 1, 14 und 28 Tagen Fristigkeit war hingegen mit der Kointegra- 
tion der jeweiligen Forward- und Spotpreis-Zeitreihen die notwendige Bedingung für 
die UBFl (Preisidentität der beiden Zeitreihen) gegeben, so dass diese Zeitreihen in 
einem weiteren Schritt auf das Vorliegen eines identischen Entwicklungspfades von 
Spot- und Forwardpreisen überprüft werden konnten. Die Überprüfung der hinrei- 
chenden Bedingung für diese Preisgleichheit erfolgte durch den Test des Koeffizien- 
tenvektor ß'= (ßo, ßu ßß, der aus der Zerlegung der Koeffizienten-Matrix U des je- 
weiligen VEC-Modells in das Vektorprodukt aß' resultierte, auf ß'= (1, 0,-1)- 
Dazu wurde das restringierte VEC-Modell mit ß'= (1, 0,-1) gegen das unrestringierte 
VEC-Modell mit dem geschätzten yff'-Vektor, d.h. ß' = (ßo, ßi, ßß, mittels des Likeli- 
hood-Ratio-Tests \onJohansen (1991) geprüft.^*' 



Datenset 


Koeffizientenvektor ß' 


H 


(LR), o . 

0 -Pr 


= 0 und ß 2 = 1 


ßo 


ßl 


ß2 


LR-Statistik 


p-Wert 


Identität der Zeitreihen 


Set T-1 b 


1.00 


-0.04 


-0.99 


0.894 


0.344 


nicht ablehnen 


Set T-14 b 


I.OO 


-0.01 


-1.00 


0.860 


0.354 


nicht ablehnen 


Set_T-28_b 


1.00 


0.13 


-1.05 


0.067 


0.795 


nicht ablehnen 


Set T-1 D 


1.00 


0.14 


-1.05 


0.096 


0.757 


nicht ablehnen 


Set T-14 p 


1.00 


0.16 


-1.05 


0.005 


0.941 


nicht ablehnen 


Set_T-28_p 


1.00 


0.59 


-1.18 


0.000 


0.985 


nicht ablehnen 



Tab. 4-23; Ergebnis des Johansen-Hypothesen-Tests auf Identität der Zeitreihen 

Das Ergebnis des Likelihood-Ratio-Tests zeigt, dass in allen sechs Fällen ein Koin- 
tegrationsvektor ß' = (1 0 -I) nicht abgelehnt werden konnte. Die Forwardpreise der 
Monatskontrakte mit einer Fristigkeit von 1, 14 und 28 Tagen folgen somit dem glei- 
chen Entwicklungspfad wie die Durchschnitts-Spotpreise im Fälligkeitszeitraum dieser 
Kontrakte; Abweichungen zwischen den Preisen sind auf kurzzeitig auftretende An- 



Zum Testverfahren vgl. Abschnitt 4. 1.4.1 und Kavussanos/Nomikos ( 1 999) S. 361. 
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Passungsverzögerungen Zurückzufuhren. Im Gegensatz zu den Preisen von Forwards 
mit einer Fristigkeit von 42, 54 und 82 Tagen kann die UBH unter Annahme rationaler 
Erwartungsbildung für Forwardpreise mit einer Fristigkeit von 1, 14 und 28 Tagen 
nicht zurückgewiesen werden. 



4.4.11 Liquiditätsanalyse längerfristiger Kontrakte 

Wie in Abschnitt 4.4.8 bereits erläutert, können die in der Kointegrationsanalyse iden- 
tifizierten Abweichungen zwischen Forward- und korrespondierenden Spotpreisen - 
neben einem Riskpremium - auch durch Marktineffizienzen in Form einer unzurei- 
chenden Liquidität verursacht worden sein, die preisnivellierende Arbitragetransaktio- 
nen während des Handelszeitraumes dieser Kontrakte verhinderte. Um diese Möglich- 
keit als Ursache der fehlenden Kointegration auszuschließen, wurde in einem weiteren 
Schritt überprüft, ob zwischen der Liquidität der Forwardpreise 1, 14 und 28 Tage vor 
Fälligkeit (kointegrierte Preise) und der Liquidität der Forwardpreise mit einer Fristig- 
keit von 42, 56 und 84 Tagen (nicht-kointegrierte Preise) ein signifikanter Unterschied 
besteht. Als Liquiditäts-Indikator diente wiederum die relative Preisspanne, innerhalb 
der ein Forwardkontrakt während eines Tages gehandelt bzw. angeboten und nachge- 
fragt wurde. Diese Preisspanne wurde für alle Forwardkontrakte der untersuchten 
zwölf Datensets bestimmt und aus allen Preisspannen der Forwardzeitreihe eines Da- 
tensets wurde jeweils der arithmetische Mittelwert, die Standardabweichung sowie die 
minimale und maximale Preisspanne der entsprechenden Forwardzeitreihe ermittelt. 
Eine ausreichende Liquidität der Forwards der nicht-kointegrierten Forwardzeitreihen 
wurde als gegeben gewertet, wenn die ermittelten Werte der kointegrierten und der 
nicht-kointegrierten Zeitreihen nicht wesentlich voneinander abwichen. 

Die Ergebnisse der Liquiditätsanalyse sind in Tab. 4-24 zusammengefasst. Wie die 
Tabelle zeigt, unterscheiden sich die statistischen Parameter des Liquiditätsmaßes der 
kointegrierten Forwardzeitreihe M_T-1 bis M_T-28 nicht wesentlich von den Parame- 
tern der nicht-kointegrierten Forwardzeitreihe M T-42 bis M_T-84. Die Mittelwerte 
und Standardabweichungen der Preisspannen liegen bis auf wenige Ausnahmen alle 
bei etwa 0,02. Auch die maximalen Preisspannen der einzelnen Forwardzeitreihen las- 
sen keinen systematischen Unterschied erkennen; die vier höchsten Maximalwerte ver- 
teilen sich gleichmäßig auf kointegrierte und nicht-kointegrierte Forwardzeitreihen. 
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Relative Preisspannen der Forwardkontrakte 


Mittelwert 


Standard- 

abweichung 


Minimalwert 


Maximalwert 


M T-1 b 


0.02 


0.01 


0.00 


0.05 


M T-14 b 


0.02 


0.02 


0.00 


0.12 


M_T-28_b 


0.01 


0.01 


0.00 


0.04 


M T-42 b 


0.02 


0.01 


0.00 


0.06 


M T-56 b 


0.02 


0.02 


0.00 


0.07 


M_T-84_b 


0.02 


0.02 


0.00 


0.10 


M T-1 p 


0.03 


0.03 


0.00 


0.19 


M T-14 p 


0.02 


0.01 


0.00 


0.06 


M_T-28_p 


0.02 


0.02 


0.00 


0.06 


M T-42 p 


0.02 


0.02 


0.00 


0.09 


M T-56 p 


0.02 


0.02 


0.00 


0.09 


M_T-82_p 


0.02 


0.02 


0.00 


0.08 



Tab. 4-24: Relativen Preisspannen der Forwards in den kointegrierten und nicht-kointegrierten Daten- 
sets 



Dieses Ergebnis zeigt deutlich, dass keine maßgeblicher Unterschied hinsichtlich der 
Liquidität der Forwards von kointegrierten und nicht-kointegrierten Zeitreihen be- 
stand. Wenn jedoch eine mangelnde Liquidität nicht als Ursache der festgestellten 
Abweichungen zwischen Forwardpreisen mit höherer Fristigkeit und ihren korrespon- 
dierenden Spotpreisen in Frage kommt, können diese Abweichungen - unter Annahme 
rationaler Erwartungsbildung - nur auf Riskpremia in den Forwardpreisen zurückge- 
fuhrt werden. Folglich kann für Forwards mit einer Fristigkeit von 42 bis 84 Tagen - 
im Gegensatz zu Forwards mit einer Fristigkeit von 1 bis 28 Tagen - ein Riskpremium 
und damit die Arbeitshypothese H-5. nicht zurückgewiesen werden. 



4.4.12 Untersuchungen zum Einfluss der Fristigkeit in anderen Märkten 

Wie die Kointegrationsanalyse gezeigt hat, ist die Fristigkeit der Forwardpreise offen- 
sichtlich ein entscheidendes Kriterium für die Kointegration und Unverzerrtheit von 
Forward- und korrespondierenden Spotpreisen. Dieses Ergebnis ist konsistent mit den 
Ergebnissen von Untersuchungen, welche die Riskpremia bzw. die Unverzerrtheit von 
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Terminpreisen in Abhängigkeit von der Fristigkeit für andere Commodities und 
Strommärkte analysierten. 

Eine Untersuchung des US-amerikanischen Lebendvieh-Futuresmarktes, dessen Un- 
derlyings ähnlich Strom nur unzureichend speicherbar sind, durch Bessler/Covey 
(1991) zeigte, dass eine Kointegration der Futurespreise mit den Spotpreisen bei Fäl- 
ligkeit des Terminkontraktes unmittelbar von der Fristigkeit der Futures bestimmt 
wurde. Für Futures mit einer Fristigkeit von maximal einem Monat konnte eine Koin- 
tegration zwischen Futurespreis- und Spotpreis-Zeitreihen nicht abgelehnt werden, 
während eine Kointegration zwischen Futures mit höherer Fristigkeit und korrespon- 
dierenden Spotpreisen in allen Fällen zurückgewiesen werden musste. 

Vergleichbare Ergebnisse resultierten aus einer Untersuchung von australischen Woll- 
Futures mit 3, 6, 9 und 12 Monaten bis zur Fälligkeit durch Graham-Higgs et al. 
(1999). Während für die höherfristigen 9- und 12-Monats-Futures eine Kointegration 
mit korrespondierenden Spotpreisen abgelehnt werden musste, konnten Graham-Higgs 
et al. für die kurzfristigeren 3- und 6-Monatsfütures eine Kointegration mit den Woll- 
Spotpreisen bei Fälligkeit nicht zurückweisen. Eine weitere Untersuchung dieser kurz- 
fristigen Futures zeigte zudem, dass die Preise der 3- und 6-Monatsfutures unverzerrte 
Schätzer der korrespondierenden Spotpreise waren und die UBH für diese Kontrakte 
nicht abgelehnt werden konnte. 

Bei einer Analyse von Biffex-Schiffsfrachtraten-Futures - als Dienstleistung sind diese 
ähnlich Strom nicht speicherbar - durch Kavussanos/Nomikos (1999) konnte ebenfalls 
eine Kointegration und Unverzerrtheit von kurzfristig fälligen Futures mit ein- und 
zweimonatiger Fristigkeit nicht zurückgewiesen werden. Wie in der vorliegenden Un- 
tersuchung war dieses Ergebnis nur auf Kontrakte mit kurzen Fristigkeiten beschränkt: 
Gleichspezifizierte Futures-Kontrakte mit drei Monaten Fristigkeit wiesen signifikante 
Abweichungen von den korrespondierenden Biffex-Spotpreisen bei Fälligkeit auf 

Neben den bislang dargestellten UBH/Riskpremium-Tests mittels der Kointegration- 
sanalyse unterstützen auch Untersuchungen auf Basis eines MFP-Tests die Hypothese 
eines Einflusses der Fristigkeit auf das Untersuchungsergebnis. So konnten Dea- 
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Haigh (2002) konnte in Gegensatz dazu bei einer etwas abweichenden Methodik auch für Futures 
mit drei Monaten Fristigkeit eine Unverzerrtheit nicht ablehnen. 
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ves/Krinsky (1995) bei der Untersuchung von Futures auf nichtspeicherbare Agrar- 
Commodities signifikant positive MFP nachweisen, deren Höhe mit zunehmender Ent- 
fernung zum Fälligkeitszeitpunkt, also steigender Fristigkeit der Terminkontrakte, an- 
stieg. 

Auch Untersuchungen von Terminkontrakten in Strommärkten führten zu Ergebnis- 
sen, die auf einen engen Zusammenhang zwischen Fristigkeit und Unverzerrtheit bzw. 
Existenz von Riskpremia in Strom-Terminkontrakten hindeuten. Botterud et al. (2002) 
analysierten die Entwicklung der Riskpremia von Strom-Futures unterschiedlicher 
Fristigkeit im skandinavischen Nordpool-Terminmarkt. Sie bestimmten dazu die MFP 
dieser Terminkontrakte während des Zeitraums von November 1995 bis Ende 2001. 
Wie die Tests der MFP von Futures mit 1, 4, 26 und 52 Wochen Fristigkeit zeigten, 
stieg die Höhe der MFP mit zunehmender Fristigkeit an; das MFP der Futures mit 52 
Wochen Restlaufzeit bis zur Fälligkeit betrug so das Zwölffache der MFP der Futures 
mit eine Fristigkeit von einer Woche. Im Gegensatz zur vorliegenden Arbeit waren 
auch die MFP mit ein- und vierwöchiger Fristigkeit statistisch signifikant von Null 
verschieden. Dieser Unterschied dürfte jedoch auf die unterschiedliche Untersu- 
chungsmethodik zurückzuführen sein, da Botterud et al. anstelle der Kointegrationsa- 
nalyse eine einfache Differenzenbildung verwendeten, die kurzzeitig auftretende An- 
passungsverzögerungen nicht berücksichtigen kann. 



4.4.13 Resümee 

Die vorangegangenen Untersuchungen haben gezeigt, dass bei Annahme rationaler 
Erwartungsbildung Forward-Riskpremia offensichtlich nur während bestimmter Ab- 
schnitte des Handelszeitraums von Strom-Forwardkontrakten auftreten. Für Preise ei- 
nes Monats-Forwardkontraktes, die 1, 14 und 28 Tagen vor Fälligkeit des Kontraktes 
beobachtet wurden, konnte eine Unverzerrtheit zwischen diesen Preisen und den kor- 
respondierenden Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum nicht zurückgewiesen werden; 
unsystematische Abweichungen zwischen diesen Preisen waren überwiegend auf 
kurzzeitige Anpassungsverzögerungen zurückzuführen. Für Forwardpreise mit einer 
Fristigkeit von 42, 54 und 82 Tagen bis zur Fälligkeit musste hingegen eine Kointegra- 
tion mit den korrespondierenden Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum zurückgewiesen 
werden, so dass auch eine Unverzerrtheit in diesen Fällen abgelehnt werden musste. 
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Da die Abweichungen nicht durch Marktineffizienzen in Form mangelnder Liquidität 
verursacht wurden, können die Unterschiede zwischen Forward- und Spotpreisen bei 
rationaler Erwartungsbildung nur auf Riskpremia zurückzuflihren sein. 

Entsprechend diesen Ergebnissen ist die Arbeitshypothese H-3. für die Preise von 
Forwardkontrakten mit Fristigkeiten von 1, 14 und 28 Tagen zurückzuweisen. For- 
wardpreise dieser Fristigkeit entsprechen den im Fälligkeitszeitraum der Kontrakte 
erwarteten Spotpreisen und weisen kein Riskpremium auf Für die Preise von For- 
wardkontrakten mit mehr als 28 Tagen Fristigkeit kann Arbeitshypothese H-3. jedoch 
als unterstützt gewertet werden. In diesen Fällen entspricht der Preis eines Strom- 
Forwardkontraktes den erwarteten Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum und einem von 
Null verschiedenen Riskpremium. 
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4.5 Hypothese H-4.: Backwardation und Contango 

Die Untersuchung der Arbeitshypothese H-3. zeigte, dass ein Riskpremium für For- 
wardpreise mit Fristigkeiten nahe dem Fälligkeitszeitpunkt der Kontrakte zurückge- 
wiesen werden muss, während für weiter vom Fälligkeitszeitpunkt entfernt liegende 
Forwardpreise mit höheren Fristigkeiten die Existenz eines Riskpremiums nicht abge- 
lehnt werden kann. Diese Verringerung der Riskpremia während des Handelszeitrau- 
mes eines Forwardkontraktes legt die Vermutung nahe, dass die Riskpremia eines 
Strom-Forwardkontraktes einem Entwicklungspfad einer Normal-Backwardation- 
bzw. einer Contango-Entwicklung folgen: 

H-4. Während des Handels sinkt das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes 
mit zunehmender Nähe zum Fälligkeitszeitraum bis auf Null. Entsprechend 
steigen (Backwardation) bzw. fallen (Contango) die Forwardpreise auf das 
Niveau des erwarteten mittleren Spotpreises im Fälligkeitszeitraum des For- 
wards. 

Zur Untersuchung der Relevanz der Backwardation- bzw. Contango-Theorie wurde im 
Rahmen der vorliegenden Arbeit der Entwicklungsverlauf der Forwardpreise im deut- 
schen Strom-Forwardmarkt mittels verschiedener Testverfahren untersucht. Die fol- 
genden Abschnitte fassen Methodik und Ergebnisse der Untersuchungen zusammen. 



4.5.1 p-Test und Dt-Regres$ion$anaIyse 

Basis der Untersuchung waren zwei Testverfahren von Kolb (1992), die sich unmittel- 
bar aus den Implikationen der Backwardation-Theorie ableiten: 

(1.) Folgen die Preise eines Forwards während der Handelszeit einer Normal Back- 
wardation-Entwicklung, muss der Erwartungswert der logarithmierten Differenz wie 
auch der prozentualen Differenz aufeinander folgender Forwardpreise positiv sein:^*^ 
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(4-27) 



ln 



V ^i.r ) 



>0 



und 






>0 



Sinken die Preise eines Forwards entsprechend einer Contango-Entwicklung, müssen 
die jeweiligen Erwartungswerte hingegen negativ sein. 



(2.) Folgt die Preisentwicklung eines Forwards einer Normal-Backwardation- 
Entwicklung, muss der Preis dieses Forwardkontraktes vor Fälligkeit kleiner als der 
korrespondierende erwartete Spotpreis sein, so dass^*“* 

(4-28) EiF,,-E,(S,))<0 . 

Folglich muss auch der Erwartungswert einer relativen Differenz D, = (F,_j/E,(St))-1 
zwischen Forwardpreis und korrespondierendem Spotpreis negativ sein:^*^ 



(4-29) 



£(A)=E 



E,{Sr) 



< 0 . 



Über die Zeit betrachtet werden im Fall einer Backwardation-Entwicklung die relati- 
ven Differenzen D, während des Handelszeitraumes steigen 



(4-30) e{D,)<E{D,J<...<e{d,_,). 

Bei einer Contango-Entwicklung der Forwardpreise muss der Erwartungswert für D, 
hingegen positiv sein und während des Handelszeitraums sinken. 



Der Test dieser beiden Implikationen zur Analyse der Riskpremium-Entwicklung um- 
fasste die Monats-Forwards M_09_99 bis M_06_02, die Quartalskontrakte Q_04_99 
bis Q_02_02 und die Jahres-Forwardkontrakte Cal OO sowie Cal Ol. Zur Überprüfung 
der ersten Implikation wurden für jeden Forwardkontrakt die einfachen logarithmier- 
ten und prozentualen Veränderungsraten aller Preise dieses Forwards zum vorange- 
gangenen Handelstag nach 



Zum Zusammenhang zwischen der Entwicklung eines Riskpremiums und des entsprechenden 
Forwardpreises siehe Abschnitt 3.7.2.2. 

Kolb (1992) verwendete aufgrund nicht verfügbarer Spotpreise der Commodities den jeweils letz- 
ten Forwardpreis vor Fälligkeit des Kontraktes als Approximation für den erwarteten Spotpreis. 

Zu den Vorteilen der Verwendung der prozentualen Veränderungsrate anstelle der absoluten Diffe- 
renz s. Kolb (1992) S. 79. 
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(4-27) berechnet und der jeweilige arithmetische Mittelwert 



(4-31) bzw. 

n Anzahl der Handelstage des Forwards 

to Erster Handelstag des Forwards 



1 







-1 



aus diesen Veränderungsraten bestimmt. 

Die Überprüfung der statistischen Signifikanz der Mittelwerte ///„ und fipr (iii„ 0 bzw. 
fipri^ 0) erfolgte mittels eines konventionellen t-Tests. Dieser Test wurde entsprechend 
der Methodik von Kolb durch den nicht-parametrischen Wilcoxon- Vorzeichenrang- 
Test ergänzt, der bei der Signifikanzprüfung eine mögliche nicht-normale Verteilung 
der Hin bzw. ftpr zugrunde liegenden Veränderungsraten berücksichtigt.^*^ Ein statis- 
tisch signifikanter Mittelwert fii„ bzw. //p,. eines Forwardkontraktes zeigte entsprechend 
Implikation 

(4-27), dass die Preise dieses Forwardkontraktes während des Handels überwiegend 
über dem jeweiligen Preis am vorangegangenen Handelstag lagen und die Preisent- 
wicklung dieses Forwardkontraktes somit einer Backwardation-Entwicklung folgt. Ein 
statistisch signifikantes negatives //;„ bzw. Ppr wies hingegen auf fallende Forwardprei- 
se und somit auf eine Contango-Entwicklung der Preise dieses Kontraktes hin. Eine 
Backwardation- oder Contango-Entwicklung wurde zurückgewiesen, wenn ///„ bzw. 
fjpr gleich Null oder nicht signifikant von Null verschieden war. 

Zum Test der zweiten Implikation wurden zunächst die relativen Differenzen D, = 
(F,j/E,(St))-1) für alle Preisquotierungen eines Kontraktes ermittelt. Als Approximati- 
on der erwarteten Spotpreise wurden dabei unter Annahme rationaler Erwartungsbil- 
dung der Marktteilnehmer die tatsächlich beobachteten Preise verwendet.^*^ Aus den 
ermittelten relativen Differenzen D, eines jeden Forwardkontraktes wurde dann in ei- 
nem weiteren Schritt der Anteil der positiven Differenzen {F,j > E,(Sj)) und negativen 
Differenzen {F,j < E/Sf)) dieses Forwards bestimmt. Entsprechend Implikation (4-30) 
war im Fall einer Backwardation-Entwicklung ein überwiegender Anteil negativer 
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Zum Wilcoxon-Vorzeichenrang-Test vgl. Abschnitt 4.4.3. Eine Darstellung findet sich z.B. in 
Fahrmeiret. al. (1999) S. 428. 
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Differenzen zu erwarten, während im Fall einer Contango-Entwicklung ein hoher An- 
teil positiver Differenzen resultieren musste. 

Die Bestimmung des Entwicklungspfades der relativen Differenzen D, eines jeden 
Forwardkontraktes während des Handelszeitraumes des Kontraktes erfolgte über die 
einfache Trendregression 

(4-32) D,=a + ßt + e, 

mit t als Trendvariable. Zur Schätzung der Regression wurde der nicht-parametrische 
Ansatz von Theil (1950) verwendet.^** Dieser Test berücksichtigt eine mögliche nicht- 
normale Verteilung und/oder serielle Korrelation der Daten.^*’ Die in der Theil- 
Regressionsanalyse ermittelten Koeffizienten der Gleichung (4-32) wurden anschlie- 
ßend auf Basis des Kendallschen-T?M-Tss\s nach Sprent (1989) auf ihre Signifikanz 
(ßß0;5 %-Signifikanzniveau) überprüft.^’® 

Entsprechend dem Anteil positiver bzw. negativer D, und des Parameters ß aus Glei- 
chung (4-32) wurde in einem letzten Schritt für die einzelnen Forwards beurteilt, ob 
die Entwicklung dieser Kontrakte einer Backwardation-Entwicklung, einer Contango- 
Entwicklung oder keinem dieser Entwicklungspfade folgt. Eine Forwardpreis- bzw. 
Riskpremium-Entwicklung gemäß Backwardation wurde nicht zurückgewiesen, wenn 

(a) alle oder mehr als 80 % der relativen Differenzen D, negativ waren, d.h. die 
Forwardpreise unter dem erwarteten Spotpreis im Fälligkeitszeitraum lagen, 

und gleichzeitig 

(b) ein statistisch signifikant positives ß ein Ansteigen der Forwardpreise impli- 
zierte. 



Vgl. Kolb (1992) S. 78; Abschnitt 4.4.1 . 

Vgl. Theil (1950); Sprent (1989) S. 148 ff. sowie Abschnitt 4.1 .4.2. 

Vgl. Kolb (1996). 

Vgl. Sprent (1989) S. 153. Zur Bestimmung des T-Wertes des Kendallschen Taus diente das Pro- 
gramm TestSN unter http://w3.forst.uni-muenchen.de/~quednau/biometrie/TestSN.html, Stand 
12.09.2003. 
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Eine Entwicklung gemäß Contango wurde nicht abgelehnt, wenn 

(a) alle oder mehr als 80 % der relativen Differenzen D, positiv waren, d.h. die 
Forwardpreise über dem erwarteten Spotpreis im Fälligkeitszeitraum lagen, 

und gleichzeitig 

(b) ein statistisch signifikant negatives ß fallende Forwardpreise während der 
Handelsperiode implizierte. 

Die Festlegung der Kriteriumsgrenze auf 80 % erfolgte, da für eine Backwardation- 
bzw. Contango-Entwicklung zum einen eine deutliche Mehrheit der Preise unter- bzw. 
über dem Spotpreis im Fälligkeitszeitraum liegen muss, zum anderen aber auch zufäl- 
lige Abweichungen berücksichtigt werden sollten.^” 

Andere D/ß-Kombinationen als die angegebenen Kombinationen oder nicht signifi- 
kante ^-Werte führten zu einer Ablehnung der Hypothese einer Backwardation- oder 
Contango- Entwicklung der Riskpremia bzw. Forwardpreise im deutschen Strommarkt. 



4.5.2 Untersuchungsergebnis fi-Test 

Die Ergebnisse des ///„-Tests sowie des //p„-Tests sind in Tab. 4-25 und Tab. 4-26 zu- 
sammengefasst. Demnach sind die Mittelwerte der prozentualen und logarithmierten 
Forwardpreisänderungen für nahezu alle Forwardkontrakte positiv. Von den unter- 
suchten 47 Base- und 47 Peak-Forwards weisen nur 9 (Peak: 8) Forwardkontrakte ein 
negatives ///„ und 7 (Peak: 7) Kontrakte ein negatives //p„ auf Entsprechend diesem 
Ergebnis müssten somit die meisten Forwardkontrakte einer Normal-Backwardation- 
Entwicklung folgen, da diese Kontrakte überwiegend positive Veränderungsraten auf- 
weisen. 



Da die Festlegung des Kriteriums auf 80 % jedoch nicht zwingend ist, wurde die Sensitivität des 
Untersuchungsergebnisses in zwei weiteren Analysen mit einem 70 %- und einem 90 %-Kriterium 
geprüft. 
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Base-Forwardkontrakte 


Peak-Forwardkontrakte 


Kontrakt 


gi„ t-Stat w-Stat gpr t-Stat w-Stat 


|ii„ t-Stat W-Stat Up, t-Stat w-Stat 



M 09 99 


-9.4E-04 


-0.75 


0.59 


-9.2E-04 


-0.74 


0.59 


1.7E-03 


0.52 


0.36 


1.8E-03 


0.55 


0.47 


M 10 99 


5.1E-04 


0.25 


0.02 


6.0E-04 


0.29 


0.05 


1.5E-03 


0.95 


1.01 


1.5E-03 


0.98 


1.01 


M 11 99 


4.9E-04 


0.54 


0.70 


5.2E-04 


0.57 


0.88 


1.2E-03 


1.08 


1.29 


1.3E-03 


1.12 


1.35 


M 12 99 


2.0E-03 


1.07 


1.79 


2.1E-03 


1.13 


1.86 


2.3E-03 


0.82 


1.57 


2.5E-03 


0.90 


1.68 


M 01 00 


2.7E-03 


1.59 


2.16 


2.8E-03 


1.63 


2.19 


3.5E-03 


2.29 


2.77 


3.6E-03 


2.33 


2.85 


M 02 00 


2.1E-03 


1.13 


1.28 


2.2E-03 


1.18 


1.33 


3.9E-03 


2.53 


2.72 


4.0E-03 


2.56 


2.77 


M 03 00 


5.9E-04 


0.34 


0.24 


6.8E-04 


0.39 


0.29 


2.2E-03 


1.27 


0.89 


2.3E-03 


1.32 


0.93 


M 04 00 


1.7E-03 


0.76 


0.37 


1 .8E-03 


0.81 


0.41 


1.6E-03 


0.92 


0.79 


1.7E-03 


0.97 


0.83 


M 05 00 


-2.4E-03 


-1.24 


1.55 


-2.2E-03 


-1.18 


1.47 


-8.4E-04 


-0.65 


0.31 


-7.9E-04 


-0.62 


0.22 


M 06 00 


-1.7E-04 


-0.15 


0.08 


-1.3E-04 


-0.11 


0.12 


1.9E-03 


1.51 


1.35 


2.0E-03 


1.54 


1.49 


M 07 00 


2.0E-03 


1.58 


1.45 


2.0E-03 


1.61 


1.49 


3.2E-03 


1.88 


1.63 


3.3E-03 


1.93 


1.67 


M 08 00 


1.9E-03 


0.94 


1.11 


2.0E-03 


1.00 


1.15 


1.5E-03 


0.66 


1.24 


1.7E-03 


0.74 


1.25 


M 09 00 


3.1E-03 


1.55 


1.26 


3.3E-03 


1.60 


1.27 


4.6E-03 


1.83 


1.66 


4.8E-03 


1.91 


1.68 


M 10 00 


3.0E-03 


1.14 


1.70 


3.3E-03 


1.24 


1.75 


4.5E-03 


1.66 


1.33 


4.8E-03 


1.75 


1.36 


M 11 00 


1.5E-03 


0.75 


1.32 


1.7E-03 


0.85 


1.34 


3.0E-03 


1.27 


1.34 


3.2E-03 


1.38 


1.36 


M 12 00 


6.9E-04 


0.51 


0.05 


8.0E-04 


0.59 


0.08 


1.5E-03 


0.81 


0.81 


1.7E-03 


0.92 


0.85 


M 01 01 


1.4E-03 


0.76 


0.62 


1.7E-03 


0.88 


0.68 


2.0E-03 


0.87 


1.14 


2.3E-03 


1.02 


1.20 


M 02 01 


2.4E-04 


0.15 


0.03 


4.2E-04 


0.25 


0.08 


1.3E-04 


0.07 


0.27 


4.0E-04 


0.20 


0.22 


M 03 01 


1.3E-04 


0.09 


0.27 


2.6E-04 


0.18 


0.25 


-l.lE-03 


-0.59 


1.67 


-8.6E-04 


-0.47 


1.65 


M 04 01 


-2.0E-03 


-1.43 


1.42 


-1.8E-03 


-1.35 


1.38 


-3.8E-03 


-1.92 


2.48 


-3.6E-03 


-1.79 


2.45 


M 05 01 


7.1E-04 


0.64 


1.10 


7.9E-04 


0.71 


1.14 


-7.2E-05 


-0.05 


0.00 


3.9E-05 


0.03 


0.03 


M 06 01 


9.9E-04 


1.10 


1.50 


l.lE-03 


1.16 


1.55 


1.2E-03 


1.16 


0.85 


1.3E-03 


1.21 


0.89 


M 07 01 


1.8E-03 


2.06 


2.82 


1.9E-03 


2.11 


2.85 


2.4E-03 


1.97 


2.01 


2.5E-03 


2.03 


2.03 


M 08 01 


4.4E-04 


0.38 


0.63 


5.3E-04 


0.46 


0.67 


1.2E-03 


0.72 


0.14 


1 .3E-03 


0.81 


0.16 


M 09 01 


1.7E-03 


1.72 


1.19 


1.8E-03 


1.77 


1.24 


2.7E-03 


2.29 


2.14 


2.7E-03 


2.35 


2.19 


M 10 01 


8.7E-04 


1.11 


1.28 


9.1E-04 


1.16 


1.33 


1.8E-03 


1.77 


1.58 


1.8E-03 


1.82 


1.61 


M 11 01 


7.2E-05 


0.09 


0.25 


l.lE-04 


0.14 


0.30 


3.6E-04 


0.38 


0.14 


4.2E-04 


0.44 


0.18 


M 12 01 


7.8E-04 


0.79 


0.33 


8.4E-04 


0.85 


0.38 


8.4E-04 


0.88 


0.40 


9.0E-04 


0.93 


0.42 


M 01 02 


3.5E-03 


1.25 


0.47 


4.0E-03 


1.33 


0.51 


4.6E-03 


1.11 


0.06 


5.8E-03 


1.29 


0.04 


M 02 02 


-l.OE-04 


-0.04 


0.38 


2.7E-04 


0.11 


0.33 


3.4E-04 


0.08 


0.71 


1.6E-03 


0.36 


0.66 


M 03 02 


-4.4E-04 


-0.28 


1.03 


-2.8E-04 


-0.18 


1.00 


-9.2E-04 


-0.54 


1.88 


-7.3E-04 


-0.42 


1.86 


M 04 02 


-4.5E-05 


-0.03 


0.76 


6.8E+00 


0.05 


0.73 


-9.5E-04 


-0.66 


2.15 


-8.1E-04 


-0.55 


2.13 


M 05 02 


6.9E-04 


0.67 


0.26 


7.4E-04 


0.72 


0.30 


1.5E-01 


0.00 


0.40 


4.2E-04 


0.15 


0.34 


M 06_02 


-2.2E-04 


-0.23 


0.62 


-1.7E-04 


-0.17 


0.58 


6.3E-05 


0.03 


0.70 


3.0E-04 


0.14 


0.68 



Tab. 4-25: Ergebnisse des gi„ und Hp,-Tests (Monats-Forwardkontrakte) 



Eine Überprüfung der statistischen Signifikanz von pin und Ppj mittels des konventio- 
nellen t-Tests zeigt jedoch, dass eine Signifikanz (| t-Stat | > 2) für fast alle Forwards 
abgelehnt werden muss. Auch nach dem nicht-parametrischen Wilcoxon- Vorzeichen- 
Test kann die Nullhypothese von ///„ = 0 bzw. fip, = 0 in nahezu keinem Fall zurück- 
gewiesen werden (Signifikanz bei | w-Stat \ > 2). Zwar resultiert in den wenigen Fäl- 
len, in denen eine statistische Signifikanz der p-Werte gegeben ist, regelmäßig ein po- 
sitiver Mittelwert, der somit Backwardation impliziert, jedoch muss dieser Zusam- 
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menhang aufgrund der geringen Anzahl dieser Fälle im Vergleich zur Gesamtheit als 
nur zufällig gewertet werden. Insgesamt muss somit auf Basis der ///„- und //^^-Tests 
eine Normal-Backwardation- oder Contango-Entwicklung der Forwardpreise aufgrund 
der in fast allen Fällen fehlenden Signifikanz zurückgewiesen werden. 



Base-Forwardkontrakte Peak-Forwardkontrakte 



Kontrakt 


l^ln 


t-Stat w-Stat 


Mpr 


t-Stat w-Stat 


Min 


t-Stat W-Stat 


Mpr 


t-Stat W-Stat 


0 04 99 


4.9E-05 


0.03 


0.02 


4.9E+00 


0.03 


0.02 


4.0E-04 


0.57 


0.12 


4.1E-04 


0.58 


0.12 


0 01 00 


1.5E-03 


1.30 


1.45 


1.6E-03 


1,35 


1.51 


2.0E-03 


2.48 


2.49 


2.0E-03 


2.49 


2.51 


0 02 00 


2.7E-06 


0.00 


0.24 


6.4E+00 


0.07 


0.30 


6.1E-04 


0.33 


1.10 


8.3E-04 


0.45 


1.22 


0 03 00 


5.7E-04 


0.49 


0.18 


6.5E-04 


0.56 


0.24 


1.8E-03 


1.68 


1.22 


1 .9E-03 


1.72 


1.22 


Q 04_00 


2.8E-03 


2.46 


2.36 


2.9E-03 


2.51 


2.40 


4.4E-03 


3.27 


3.12 


4.5E-03 


3.30 


3.15 


0 01 01 


8.6E-04 


0.52 


0.51 


l.OE-03 


0.63 


0.55 


1.6E-03 


0.73 


0.68 


1 .9E-03 


0.86 


0.75 


0 02 01 


l.OE-03 


0.81 


0.38 


1 .2E-03 


0.91 


0.42 


3.7E-04 


0.25 


0.09 


5.5E-04 


0.37 


0.03 


0 03 01 


1.4E-03 


1.37 


1.68 


1.5E-03 


1.47 


1.72 


1.6E-03 


1.41 


1.14 


1.8E-03 


1.53 


1.19 


0 04 01 


-7.4E-04 


-0.99 


0.49 


-6.7E-04 


-0.90 


0.44 


-1.3E-03 


-1.52 


1.07 


-1.2E-03 


-1.42 


1.04 


0 01 02 


1.3E-03 


1.22 


0.60 


1.5E-03 


1.33 


0.66 


1.2E-03 


0.88 


0.82 


1.5E-03 


0.98 


0.85 


Q_02_02 


2.4E-04 


0.42 


0.17 


2.9E-04 


0.49 


0.11 


4.9E-04 


0.49 


0.28 


6.2E-04 


0.60 


0.31 


Cal 00 


4.7E-04 


0.62 


0.40 


5.0E-04 


0.65 


0.47 


-6.4E-05 


-0,09 


0.03 


-3.9E-05 


-0.06 


0.07 


Cal_01 


1.2E-03 


1.53 


1.79 


1.3E-03 


1.63 


1.82 


2.0E-03 


1.90 


1.98 


2.1E-03 


2.03 


2.02 



Tab. 4-26: Ergebnisse des Hi„ und gpr-Tests (Quartals- und Jahres-Forwardkontrakte) 



4.5.3 Untersuchungsergebnis DfRegressionsanalyse 

In einem zweiten Test wurde für jeden Forwardkontrakt untersucht, ob die relativen 
Differenzen D, zwischen Forwardpreisen und korrespondierenden Spotpreisen eine 
Backwardation- bzw. Contango-Entwicklung implizierten. Notwendige Bedingung für 
eine Unterstützung der Backwardation-Hypothese war, dass ein Anteil von mindestens 
80 % aller relativen D, eines Forwardkontraktes negativ war, d.h. der jeweilige For- 
wardpreis unter dem erwarteten Spotpreis lag. Eine Unterstützung der Contango- 
Hypothese erforderte demgegenüber, dass mindestens 80 % der relativen D, positiv 
waren, d.h. der jeweilige Forwardpreis über dem korrespondierenden Spotpreis lag.^’^ 
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Base-F orwardkontrakte Peak- F orwardkontrakte 



Kontrakt 


Anteil D, 


Theil-Regression 




ß = 0 


Anteil D, 


Theil-Regression 




ß = 0 








D,<01 


D,>0 


“(Thefl) 


P (Thein 


T 


T-Stat 


D,<01 


D,>0 


“ (Thein 


P (Thein 


T 


T-Stat 


M 


09 


99 


1,00 


0,00 


-0,0257 


-0,0014 


-0,77 


-5,00 


1,00 


0,00 


-0,0782 


-0,0021 


-0,50 


-3,24 


M 


10 


99 


1,00 


0,00 


-0,0774 


0,0005 


0,23 


2,16 


1,00 


0,00 


-0,1233 


0,0004 


0,28 


2,71 


M 


11 


99 


1,00 


0,00 


-0,1950 


0,0010 


0,55 


6,48 


1,00 


0,00 


-0,2214 


0,0006 


0,53 


6,18 


M 


12 


99 


0,97 


0,03 


-0,1119 


0,0018 


0,72 


8,47 


1,00 


0,00 


-0,2033 


0,0018 


0,66 


7,66 


M 


01 


00 


0,72 


0,28 


-0,1191 


0,0025 


0,90 


10,62 


0,88 


0,12 


-0,2279 


0,0037 


0,80 


9,41 


M 


02 


00 


0,31 


0,69 


-0,0462 


0,0031 


0,77 


9,04 


0,65 


0,35 


-0,1805 


0,0039 


0,85 


9,99 


M 


03 


00 


0,00 


1,00 


0,0445 


0,0012 


0,58 


6,79 


0,73 


0,27 


-0,1132 


0,0022 


0,68 


7,90 


M 


04 


00 


0,52 


0,48 


0,0205 


-0,0008 


-0,26 


-3,01 


1,00 


0,00 


-0,1855 


0,0010 


0,39 


4,46 


M 


05 


00 


0,24 


0,76 


0,0606 


-0,0013 


-0,60 


-6,92 


1,00 


0,00 


-0,0919 


-0,0002 


-0,17 


-1.96 


M 


06 


00 


1,00 


0,00 


-0,0988 


-0,0003 


-0,33 


-3,87 


1,00 


0,00 


-0,2205 


0,0014 


0,48 


5,66 


M 


07 


00 


0,84 


0,16 


-0,1476 


0,0020 


0,70 


8,20 


0,83 


0,17 


-0,2209 


0,0041 


0,86 


10,02 


M 


08 


00 


0,78 


0,22 


-0,1536 


0,0031 


0,71 


8,28 


0,70 


0,30 


-0,1713 


0,0040 


0,66 


7,65 


M 


09 


00 


1,00 


0,00 


-0,2451 


0,0014 


0,47 


5,58 


1,00 


0,00 


-0,3356 


0,0015 


0,36 


4,19 


M 


10 


00 
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0,0035 
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-0,0939 
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M 


06 


02 
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0,00 
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0,00 


-0,2589 


0,0001 


0,08 


1,28 



Tab. 4-27: Ergebnis des D, -Regressionstest (Monats-Forwardkontrakte) 



Das Ergebnis des Tests auf den Anteil positiver und negativer Differenzen D, zwi- 
schen Forwardpreisen und korrespondierenden Spotpreisen gibt Tab. 4-27 und Tab. 
4-28 wieder. Für einen relativ hohen Anteil der Forwardkontrakte sind entweder alle 
D, positiv oder alle D, negativ. So weisen 13 Base- und 18 Peak-Forwards nur negative 
D, auf, die somit vollständig unter den erwarteten Spotpreisen liegende Forwardpreise 
(Backwardation) implizieren. Ausschließlich positive D, (Contango) finden sich hin- 
gegen nur bei 6 Base- und 5 Peak-Forwards. Einen Anteil von mehr als 80 % negativer 
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D, - dem Kriterium für eine Unterstützung der Backwardation - weisen 24 Base- und 
29 Peak-Kontrakte auf, denen 12 Base- und 10 Peak-Kontrakte mit mehr als 80 % po- 
sitiver £>,(als Indikator einer Contango-Entwicklung) gegenüberstehen. 
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Tab. 4-28: Ergebnis des D, -Regressionstest (Quartals- und Jahres-Forwardkontrakte) 



Neben der notwendigen Bedingung eines Anteils negativer D, von mindestens 80 % 
erforderte Backwardation als hinreichende Bedingung ein signifikant positives ß in der 
Trendregression (4-32) bzw. Contango einen entsprechenden Mindestanteil positiver 
D, und ein signifikant negatives ß in der Trendregression. Die Ergebnisse der Schät- 
zung der Trendregression sind in Tab. 4-27 und Tab. 4-28 dargestellt. Für die über- 
wiegende Anzahl der Forwardkontrakte (33 Base- und 34 Peak-Kontrakte) weist der ß- 
Koeffizient einen positiven Wert auf der auf einen steigenden Verlauf der Forward- 
preise während des Handelszeitraums und damit Backwardation hinweist. Ein negati- 
ves ß und damit einen fallenden Verlauf der Forwardpreise (Contango) ergibt sich hin- 
gegen nur für 14 Base- und 1 1 Peak-Kontrakte der insgesamt jeweils 47 Forwards. Die 
Prüfung der Signifikanz mittels des Theil-Ttsis, zeigt, dass der überwiegende Teil der 
^-Koeffizienten signifikant ist, d.h. für das Kendallsche r, das die Unabhängigkeit der 
Residuen der Schätzung von ß prüft, musste eine Nullhypothese t = 0 jeweils zu- 
rückgewiesen werden (Ablehnung Signifikanz bei /T-Stat / > 2). Statistisch nicht von 
Null verschiedene yS-Koeffizienten resultieren dabei nur für 6 Base- und 11 Peak- 
F orwardkontrakte. 
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ß<0 


o 

II 

ca. 

1 


ß>0 


davon 


davon 


davon 



insgesamt . insgesamt . insgesamt . 

Signifikant signifikant signifikant 



Base-Forwardkontrakte 



Anteil positiver D, > 80 % 


2 


Contango 


1 


0 


0 


10 9 


Anteil negativer D, > 80 % 


10 




6 


0 
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14 14 

Backwardation 


Anteil positver/ negativer D, < 80 % 


2 




2 


0 


0 


9 9 


Peak- Forwardkontrakte 














Anteil positiver D, > 80 % 


4 


Contango 


2 


0 


0 


6 5 


Anteil negativer D, > 80 % 


6 




3 


2 


0 


21 18 
Backwardation 


Anteil positver/ negativer Dt < 80 % 


1 




1 


0 


0 


7 7 



Tab. 4-29: Anzahl der Forwardkontrakte entsprechend des Anteils der positiven und negativen Diffe- 
renzen D, und der Vorzeichen der Regressions-Betas 

In Tab. 4-29 sind die Forwardkontrakte entsprechend der Merkmale „Anteil positi- 
ver/negativer relativer Differenzen D,“ und „Vorzeichen yS-Koeffizient“ klassifiziert. 
Die Merkmalskombinationen, die eine Backwardation- oder Contango-Entwicklung 
implizieren, sind jeweils durch einen Rahmen markiert. Eine Contango-typische 
Merkmalskombination weisen nur sehr zwei der Base- und vier der Peak-Kontrakte, 
wobei jedoch die y5-Koeffizienten in jeweils der Hälfte der Fälle nicht signifikant sind. 
Diese geringe Anzahl zeigt deutlich, dass die Hypothese einer Riskpremium- und 
Forwardpreisentwicklung entsprechend Contango für Strom-Forwardkontrakte ausge- 
schlossen werden kann. Die festgestellten Fälle dürften eher zufällig sein, da die ent- 
sprechenden Forwardkontrakte auch keine gemeinsamen Merkmale (z.B. gleicher sai- 
sonaler Fälligkeitszeitraum) aufweisen. 

Im Gegensatz zu den wenigen Contango-Fällen weist ein erheblicher Teil der For- 
wardkontrakte eine Backwardation-Entwicklung auf: Bei 14 der 47 Base-Forwards 
und 21 der 47 Peak-Kontrakte - und damit fast der Hälfte dieser Kontrakte - findet 
sich die für diesen Entwicklungspfad typische Merkmalskombination. Von diesen 14 
Base-Forwardkontrakten sind alle /?-Koeffizienten zudem signifikant und auch im Fall 
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der 21 Peak-Forwardkontrakte kann ein ^ > 0 bei 18 Forwardkontrakten nicht abge- 
lehnt werden. 

Dennoch kann aus diesem Ergebnis keine generelle Unterstützung der Backwardation- 
Theorie abgeleitet werden. Wenngleich ungefähr ein Drittel der Base-Kontrakte und 
fast die Hälfte der Peak-Kontrakte eine Backwardation-Entwicklung unterstützten, 
muss gleichzeitig in eine Vielzahl von Fällen ein solcher Entwicklungspfad für 
Riskpremia bzw. Forwardpreise zurückgewiesen werden. 

Zur näheren Untersuchung der Frage, inwieweit dieses heterogene Ergebnis mögli- 
cherweise durch die Festlegung des D, -Kriteriums auf 80 % zurückzuführen ist, wur- 
den zwei Sensitivitätsanalysen durchgeführt. Dazu wurde zunächst der Kriterienwert 
in einer ersten Analyse auf 70 % gesenkt, so dass ein Backwardation-Entwicklung bei 
einem positiven ß und mindestens 70 % negativer D, nicht mehr zurückgewiesen wur- 
de. Eine zweite Analyse überprüfte demgegenüber die Veränderung des Untersu- 
chungsergebnisses bei einer Erhöhung des Kriterienwertes auf 90 %. Die Ergebnisse 
der Sensitivitätsanalysen sind in Tab. 4-30 dargestellt. 
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Contango 


0[0] 
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4 [6] 
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0[0] 
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0[3] 
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0[0] 


0[0] 
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4 [14] 



Tab. 4-30: Sensitivitätsanalyse mit 70 %- bzw. 90 %-D, -Kriterium 

Bei einer Absenkung des Kriteriums auf 70 % erhöhte sich die Anzahl der Fälle, in 
denen die Backwardation-Kriterien erfüllt wurden, nur leicht von 14 auf 18 (Base- 
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Kontrakte) bzw. 21 auf 23 (Peak-Kontrakte). Die ^-Koeffizienten der vier bzw. zwei 
zusätzlichen Kontrakte erwiesen sich dabei durchgehend als statistisch signifikant. 
Dennoch zeigt dieses Ergebnis, dass auch bei einer Absenkung der Kriterien- Strenge 
nur maximal die Hälfte der Kontrakte eine Backwardation-Entwicklung aufweist. 
Auch die Erhöhung des Dt-Kriteriums auf 90 % führte zu keiner wesentlichen Ände- 
rung des heterogenen Ergebnisses. Auch bei diesem relativ strengen Kriteriumswert 
erfüllen immer noch 11 Base- und 16 Peak-Kontrakte die Backwardation- 
Bedingungen, wobei alle bzw. fast alle y3-Koeffizienten statistisch signifikant sind. 

Insgesamt zeigt die Analyse auf Basis der Z), -Regressionsanalyse, dass zwar einerseits 
ein erheblicher Teil der untersuchten Forwardkontrakte auch bei unterschiedlichen 
Kriterienwerten einer Backwardation-Entwicklung folgt, andererseits jedoch die - 
wenngleich schwache - Mehrheit der Kontrakte von eine solchen Entwicklung ab- 
weicht. Insgesamt muss daher eine generelle Backwardation-Enwicklung für Strom- 
Forwardkontrakte als nicht unterstützt gewertet werden. 



4.5.4 Vergleich der Untersuchungsverfahren 

Zu klären bleibt, aus welchem Grund im Rahmen der Signifikanz-Tests des ///„- bzw. 
jUpr-Tests und der D, -Regressionsanalyse sehr unterschiedliche Ergebnisse hinsichtlich 
der Signifikanz der jeweils festgestellten Backwardation resultierten. Während im Fall 
der D, -Regressionsanalyse fast alle festgestellten Backwardation-Fälle auch signifikant 
waren, konnte für die positiven mittleren Veränderungsraten im ;//„ bzw. //^r-Test, die 
ebenfalls Backwardation implizierten, in fast keinem Fall Signifikanz festgestellt wer- 
den. 

Die Ursache dürfte naheliegenderweise in der unterschiedlichen Methodik der von 
Kolb entwickelten Ansätze liegen. Abb. 4-21 zeigt exemplarisch die Preisentwicklung 
des Forwardkontraktes M_12_99_b, für den der ///„- bzw. //p^-Test eine Backwardati- 
on- bzw. eine Contango-Entwicklung ablehnte, die D, -Regressionsanalyse jedoch ei- 
nen statistisch signifikanten Backwardation- Verlauf feststellte. 
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Abb. 4-21; Preisentwicklung des Monats-Forwardkontraktes M_12_99_b 

Anhand dieses Beispiels wird deutlich, dass die D, -Regressionsanalyse das geeignetere 
Verfahren zur Identifizierung einer Backwardation- bzw. Contango-Entwicklung ist. 
Die ///„- bzw. //^r-Methodik prüft nur, ob positive oder negative Veränderungsraten so 
stark überwiegen, dass die mittlere Veränderungsrate als statistisch signifikant von 
Null verschieden gewertet werden kann. Neben den positiven Veränderungsraten weist 
der Entwicklungsverlauf des Forwardkontraktes in Abb. 4-21 eine nicht unerhebliche 
Anzahl negativer Veränderungsraten bzw. Veränderungsraten von Null auf, so dass die 
- Backwardation implizierende - positive mittlere Veränderungsrate nach dem jui„- 
bzw. //pr-Test als nicht signifikant von Null verschieden gewertet werden musste.Die 
D, -Regressionsanalyse prüft hingegen nur die generelle Entwicklungs-Tendenz der 
relativen Differenzen zwischen Forward- und Spotpreisen während des Handelszeit- 
raumes, d.h. sie misst, ob das Riskpremium insgesamt einen steigenden oder fallenden 
Verlauf aufweist. Entsprechend wird somit die im vorliegenden Fall offensichtliche 
Backwardation durch die D, -Regressionsanalyse korrekt erfasst. 
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4.5.5 Backwardation und Contango in anderen Commodity-Märkten 

Zur Frage der Backwardation bzw. Contango-Entwicklung von Terminpreisen in 
Commodity-Märkten existiert eine Vielzahl von Untersuchungen.^’^ Eine der umfang- 
reichsten Untersuchungen auf Backwardation und Contango in Futures-Preisen wurde 
von Kolb (1992), dessen Methodik auch dieser Untersuchung zugrunde lag, auf Basis 
der Preiszeitreihen von 29 US-amerikanischen Terminmärkten (Agrar-Erzeugnisse, 
Metalle, Erdöl-Produkte und Wertpapiere) durchgefuhrt. Die Ergebnisse der Untersu- 
chung sind denen der vorliegenden Arbeit sehr ähnlich. Von 29 untersuchten Commo- 
dity-Futures folgten 21 Terminkontrakte weder einer Contango- noch einer Backwar- 
dation-Entwicklung während des jeweiligen Untersuchungszeitraumes. Nur für sieben 
Commodities konnte Backwardation (Lebend-Vieh, Lebend-Rinder, Lebend-Schweine 
und Orangensaft) oder Contango (Rohöl, Heizöl, Holz) nicht zurückgewiesen werden. 
Diese geringe Anzahl legt den Schluss nahe, dass Backwardation- und Contango- 
Entwicklungen in Commodity-Terminpreisen eher zufällig auftreten und keine syste- 
matischen Entwicklungsverläufe sind. 

Wie eine Analyse einer Vielzahl von Backwardation-Studien verschiedener Commodi- 
ties durch Kolb (1997) zeigte, musste bei der Mehrheit der Studien eine Backwardati- 
on- und Contango-Entwickung für die jeweils untersuchten Commodity-Terminpreise 
zurückgewiesen werden.^’“* Nur ein kleiner Teil der Untersuchungen konnte für einige 
Commodities eine - oftmals nur schwache - Backwardation nachweisen, die wiederum 
in anderen Studien zurückgewiesen wurde. Keine der Studien, die mehrere Commodi- 
ties parallel untersuchten, konnte für alle untersuchten Futures-Zeitreihen Backwarda- 
tion oder Contango bestätigen. 

4.5.6 Resümee 

Zusammenfassend kann somit festgestellt werden, dass sowohl nach den Ergebnissen 
der //-Tests als auch der Dt-Regressionsanalysen eine generelle Entwicklung von 
Strom-Forwardpreisen entsprechend einer Normal-Backwardation- oder Contango- 
Entwicklung zurückgewiesen werden muss. Die in der Arbeitshypothese H-4. vermu- 
tete Contango-Entwicklung konnte bei beiden Testverfahren nur bei einer sehr gerin- 



293 



Vgl. dazu die Übersicht in Kolb (1997) S. 99. 
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gen Anzahl von Forwardkontrakten festgestellt werden, so dass hinsichtlich dieses 
Entwicklungspfades die Arbeitshypothese H-4. eindeutig abgelehnt werden muss. Hin- 
sichtlich einer Backwardation-Entwicklung ergaben sich bei den Testverfahren weni- 
ger eindeutige Ergebnisse. Zwar implizierten die Testergebnisse im Fall der p-Tests 
überwiegend eine Backwardation-Entwicklung der Forwards, jedoch waren diese Wer- 
te nur in Ausnahmefällen signifikant. Im Fall der D, -Regressionsanalyse konnte für 
eine Vielzahl Forwards eine signifikante Backwardation der Preise nicht abgelehnt 
werden, jedoch widerspricht wiederum die Preisentwicklung eines nicht zu vernach- 
lässigenden Teils der Kontrakte einem solchen Entwicklungspfad. Somit wird die Ar- 
beitshypothese H-4. hinsichtlich der Backwardation-Vermutung zwar von einem nicht 
unerheblichen Teil der Forwards unterstützt, als allgemeingültiger Ansatz für die 
Preis- und Riskpremium-Entwicklung von Strom-Forwardkontrakten muss sie jedoch 
auf Basis der Daten des deutschen Strommarktes zurückgewiesen werden. 
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4.6 Hypothese H-5.: Riskpremium nach dem Hedging- Ansatz 

Wie die Untersuchung der Arbeitshypothese H-3. zeigte, kann unter Annahme rationa- 
ler Erwartungen ein Riskpremium in den Strom-Forwardpreisen des deutschen Mark- 
tes zumindest bis zu einem bestimmten Zeitpunkt vor Fälligkeit nicht zurückgewiesen 
werden. Mit dem Hedging- und Asset-Pricing-Ansatz existieren in der Literatur zwei 
unterschiedliche Konzepte, die dieses Riskpremium entsprechend der jeweils zugrunde 
liegenden Risikodefinition auf unterschiedliche Determinanten zurückfuhren. 

Beide Konzepte wurden im Rahmen der vorliegenden Arbeit auf Basis der im deut- 
schen OTC-Markt beobachteten Preise empirisch überprüft. In diesem und dem fol- 
genden Abschnitt 4.7 soll näher auf die Methodik und die Ergebnisse dieser Untersu- 
chung eingegangen werden und darauf aufbauend die Relevanz dieser beiden Konzep- 
te für die Riskpremia von Strom-Forwardkontrakten bewertet werden. 



4.6.1 Riskpremia als Versicherungsprämie 

Aus Sicht des Hedging-Ansatzes stellen die in Abschnitt 4.4 untersuchten Riskpremia 
von Forwardkontrakten eine Art Versicherungsprämie dar, die von Hedgem für die 
Absicherungsfunktion des Forwardkontraktes gegen ungünstige Spotpreis- 
Entwicklungen geleistet werden muss. Entsprechend dieser Konzeption werden die 
Riskpremia von Forwardkontrakten durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Spot- 
preise im Fälligkeitszeitraum dieses Forwardkontraktes bestimmt. Nach dem in Ab- 
schnitt 3. 7.2.4 skizzierten Hedging-Modell für Strommärkte von Bessembin- 
der/Lemmon sind - neben der als mittelfristig konstant angenommenen Risikoaversion 
und Anzahl der Marktteilnehmer - insbesondere zwei Verteilungsparameter dieser 
Spotpreis-Verteilung für das Vorzeichen und die Höhe des Riskpremiums maßgeblich: 

H-5. Das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes - definiert als Differenz 
zwischen erwartetem Spotpreis und Forwardpreis - wird von der Varianz und 
der Schiefe der (erwarteten) Spotpreis-Verteilung im Fälligkeitszeitraum des 
Kontraktes determiniert. Mit zunehmender Varianz der Spotpreis- Verteilung 
steigt das Riskpremium, während eine zunehmende Rechtsschiefe der Spot- 
preis-Verteilung einen entgegengesetzten Einfluss ausübt. 
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4.6.2 Untersuchungsansatz der Hypothese H-S. 

Ausgangspunkt der auf Bessembinder/Lemmon (2002) und Longstaff/Wang (2002) 
basierenden Untersuchung war die in Abschnitt 3. 7.2. 5 spezifizierte Riskpremium- 
Gleichung 

(4-33) E,{S^)-F,, = -r,Var(Sr) -y,Skew{S,), 

nach der eine zunehmende Varianz {Var) der Spotpreise im Fälligkeitszeitraum des 
Forwards eine Erhöhung des Riskpremium <t> = E,(St) - F,j bewirkt {-yi ist positiv, da 
yt stets negativ), während eine zunehmende Rechtsschiefe {Skew) der Spotpreise einen 
entgegengesetzten Einfluss auf das Riskpremium ausübt. Auf Basis dieser Gleichung 
wurde entsprechend der y-Koeffizienten- Vorzeichen untersucht, inwieweit 

(a.) eine positive Korrelation zwischen dem Riskpremium ^ und der Varianz 
der Day-ahead-Spotpreise im Fälligkeitszeitraum eines Forwardkontraktes 
nachweisbar war 

und zugleich 

(b.) eine negative Korrelation zwischen dem Riskpremium ^ und der Schiefe 
dieser Spotpreise im Fälligkeitszeitraum bestand. 

Die Untersuchung umfasste die Forwardkontrakte M_08_99 bis M_06_02, Q_04_99 
bis Q_02_02, Cal OO bis Cal Ol sowie die korrespondierenden Spotpreise entspre- 
chend den "Platts Price Assessments" vom August 1999 bis Juni 2002. Fehlende Base- 
Spotpreise der Wochenenden des Jahres 1999 wurden dabei durch CEPI-Spotpreise 
ergänzt.^’^ Um in Hinblick auf die begrenzte Datenlage die Teststärke der Untersu- 
chungen zu erhöhen, wurden zusätzlich in Anlehnung an die Methodik von Bessem- 
binder/Lemmon die vorliegenden Monats- und Quartals-Forwardkontrakte zu Kalen- 
dermonats-Portfolios bzw. Kalenderquartals-Portfolios zusammengefasst, die jeweils 
durch ein vor die Codierung gestelltes "P_" gekennzeichnet wurden. Ein Kalendermo- 
nats-Portfolio umfasst dabei jeweils alle Forwards mit Fälligkeit in diesem Kalender- 
monat (z.B. Portfolio P_M_09 mit M_09_99, M_09_00, M_09_01), ein Kalenderquar- 
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tals-Portfolio alle Quartals-Forwards mit Fälligkeit in einem bestimmten Kalender- 
Quartal (z.B. Portfolio P_Q_01 mit Q_01_00, Q_01_01, Q_01_02). 

Für jeden Monats-, Quartals- und Jahreskontrakt sowie für jedes Portfolio wurde das 
mittlere Riskpremia sowie die von den Marktteilnehmern erwartete Verteilung der 
Spotpreise im Fälligkeitszeitraum der Kontrakte und Portfolios ermittelt. Als Schätzer 
bzw. Approximation der von den Marktteilnehmern erwarteten Spotpreis-Verteilung 
diente unter Annahme rationaler Erwartungsbildung die im jeweiligen Fälligkeitszeit- 
raum tatsächlich beobachtete Verteilung der täglichen Spotpreise. Die korrespondie- 
rende Spotpreis-Verteilung eines Forwardkontraktes (im Folgenden codiert durch 
Spot_[Forwardkontrakt]) umfasste dabei alle täglichen Day-ahead-Spotpreise im Fäl- 
ligkeitszeitraum dieses Kontraktes. Als korrespondierende Spotpreis-Verteilung eines 
Portfolios (im Folgenden codiert durch Spot_[Portfolio]) wurden alle täglichen Spot- 
preise in den Kalendermonaten bzw. -quartalen verwendet, die dem jeweiligen Portfo- 
lio zugrunde lagen. Die zum „P_Q_02“-Forwardportfolio (zweites Quartal) korres- 
pondierende Spotpreis-Verteilung „Spot_P_Q_2“ umfasste somit alle Spotpreise der 
Monate April, Mai und Juni in den Jahren 2000, 2001 und 2002. 

Von diesen Spotpreis-Verteilungen für jeden Forwardkontrakt bzw. jedes Portfolio 
wurde jeweils die Standardabweichung - die in Anlehnung an Bessembinder/Lemmon 
zur besseren Darstellung anstelle der Varianz verwendet wurde - und die Schiefe der 
zu diesem Forward bzw. Portfolio korrespondierenden Spotpreis- Verteilung bestimmt. 
Die mittleren Riskpremia eines Forwardkontraktes wurden ebenfalls unter der gleichen 
Erwartungsbildungshypothese durch die mittleren Forwardpremia (MFP) approxi- 
miert, indem der arithmetische Mittelwert der Differenzen zwischen den jeweiligen 
Preisquotierungen des Forwardkontraktes (bzw. Portfolios) und den mittleren Spot- 
preisen im Fälligkeitszeitraum der betreffenden Forwards kalkuliert wurde.^’^ 

Auf Basis dieser Daten wurden entsprechend der Methodik von Longstaff/Wang 
(2002) insgesamt acht Regressionsanalysen durchgefuhrt, denen jeweils das aus der 
Gleichung (4-33) abgeleitete Regressionsmodell der Form 
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(4-34) 



(j), = ß, STD(S, )+ß, SKEW(S, ) + £,, 



STD (Si) 
SKEW(Si) 



Ei 



Mittleres Riskpremium des Forwardkontraktes/Forward-Portfolios i 
Varianz der Spotpreis-Verteilung im Fälligkeitszeitraum des Forward- 
kontrakt/Forward-Portfolios i 

Schiefe der Spotpreis-Verteilung im Fälligkeitszeitraum des Forward- 
kontrakt/Forward-Portfolios / 

Residuen 



zugrunde lag. Tab. 4-3 1 gibt die bei den Regressionsanalysen jeweils verwendeten 
Forwardkontrakte bzw. Portfolios und die entsprechende Codierung der Regressions- 
analyse an. 



Codierung 

Regressionsanalyse 


Anzahl 

Kontrakte 


Verwendete Forwardkontrakte bzw. Portfolios 


M_b/p 


68 


M_09_99_b, 


... , M_06_02_b, M_09_99_p, ... , M_06_02_p 


M b 


34 


M 09 99 b. 


... , M 06 02 b 


M_p 


34 


M_09_99_p, 


... , M_06_02_p 


Q_b/p 


22 


Q_04_99_b, . 


.. , Q_02_02_b, Q_04_99_p, ... , Q_02_02_p 


P_M_b/p 


24 


P_M_01_b, .. 


. , P_M_12_b, P_M_01_p, ... , P_M_12_p 


P M b 


12 


P M 01 b, .. 


. ,P M 12 b 


P_M_p 


12 


P_M_01_p, .. 


. , P_M_12_p 


P_Q_b/p 


8 


P_Q_01_b, ... 


, P_Q_04_b, P_Q_01_p, ... , P_Q_04_p 



Tab. 4-3 1 : Übersicht der durchgefiihrten Regressionsanalysen 

ln einer ersten Regressionsanalyse wurden jeweils die Standardabweichungen und 
Rechtsschiefe- Werte der korrespondierenden Spotpreis- Verteilungen aller Monats- 
Forwardkontrakte M_09_99 bis M_06_02 sowohl für Base als auch für Peak auf die 
Riskpremia dieser Forwardkontrakte regressiert. Die gleiche Datenbasis unterlag auch 
den beiden folgenden Regressionsanalysen, jedoch wurden die Schätzungen der ß- 
Koeffizienten mit den Werten der Base- und Peak-Forwardkontrakte jeweils getrennt 
durchgeführt. Eine weitere Regressionsanalyse untersuchte die Zusammenhänge zwi- 
schen den Riskpremia der Base- und Peak-Quartals-Forwardkontrakte sowie den Stan- 
dardabweichungen und Schiefen der korrespondierenden Quartals-Spotpreise. Den 
übrigen vier Regressionsanalysen lagen die entsprechenden Daten der in Abschnitt 







Hypothese H-5.: Riskpremium nach dem Hedging- Ansatz 



211 



4.6.2 konstruierten Forwardkontrakt-Portfolios P_M_01 bis P_M_12 Base und Peak 
sowie P_Q_1 bis P_Q_4 mit den jeweils nach Kalendermonaten bzw. -quartalen ag- 
gregierten Forwardkontrakten zugrunde. 

Nach Schätzung der Gleichung (3-1) mittels dieser Werte und anschließendem t-Test 
auf Signifikanz der yS-Koeffizienten wurde überprüft, inwieweit die Vorzeichen der 
geschätzten yß-Koeffizienten den Vorzeichen der y-Koeffizienten der Bessembin- 
der/Lemmon-Q\Qic\iwg (4-33) entsprachen. Stimmten die Vorzeichen der Koeffizien- 
ten überein, d.h. ßi > 0 und ß 2 < 0,^^^ implizierte dies, dass zwischen den Riskpremia 
der untersuchten Forwardkontrakte bzw. Portfolios und der Standardabweichung so- 
wie Rechtsschiefe der korrespondierenden Spotpreis-Verteilungen ein Zusammenhang 
gemäß des Hedging-Modells von Bessembinder/Lemmon bestand und Arbeitshypothe- 
se H-5. somit als unterstützt gewertet werden konnte. Unterschiedliche Vorzeichen der 
y- und yß-Koeffizienten oder nicht-signifikante yS-Koeffizienten führten hingegen zu 
einer Zurückweisung der Arbeitshypothese. 

Die Ergebnisse der Schätzungen des Regressionsmodells sind in Tab. 4-32 dargestellt. 
Die Vorzeichen der Koeffizienten der Standardabweichung und Schiefe variieren je 
nach Regressionsanalyse. Die Regressionsanalysen M_p, Q_b/p, P_M_b/p, P_M_p 
und P_Q_b/p weisen jeweils ^-Koeffizienten mit ßi> 0 und ßi< 0 auf und implizie- 
ren somit - konsistent zur Arbeitshypothese - einen Riskpremium-erhöhenden Einfluss 
der Standardabweichung als auch Riskpremium-vermindemden Einfluss der Rechts- 
schiefe. Bei zwei dieser fünf Sets (P_M_b/p und P_M_p) sind zudem jeweils beide 
Koeffizienten statistisch signifikant; in allen anderen Fällen ist zumindest der yß/-Wert 
signifikant. Auch die relativ hohen Ä^-Werte von durchschnittlich 0.70 als Gütemaß 
der Schätzungen zeigen, dass durch Standardabweichung und Schiefe der Spotpreis- 
Verteilung ein nicht unerheblicher Teil der Variation des Riskpremiums in den einzel- 
nen Regressionsanalysen erklärt werden kann. 



Die Bedingung ßi > 0 resultiert aus der Schlussfolgerung von Bessembinder/Lemmon, dass yi 
grundsätzlich negativ sein muss (vgl. Abschnitt 3.7.2.5) und der yiVar(Sr)-Tenn in Gleichung 
(4-33) ein negatives Vorzeichen aufweist. 
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Forwardkontrakte/Portfolios 


Anzahl 


ß> 


P2 




ß, t-Statistik p-Wert 


Ü 2 t-Statistik p-Wert 



M b/p 


68 


0.43 


11.43 


0.00 


0.25 


0.45 


0.65 


0.70 


M b 


34 


0.31 


6.63 


0.00 


1.35 


2.32 


0.03 


0.70 


M_p 


34 


0.01 


3.51 


0.00 


-0.06 


-0.90 


0.37 


0.25 


Q_b/p 


22 


0.36 


4.46 


0.00 


-1.15 


-1.60 


0.13 


0.70 


P M b/p 


24 


0.38 


5.45 


0.00 


-1.53 


-2.37 


0.03 


0.69 


P M b 


12 


0.13 


0.83 


0.42 


0.40 


0.39 


0.70 


0.56 


P_M_p 


12 


0.46 


5.02 


0.00 


-2.66 


-2.59 


0.03 


0.78 


P_Q_b/p 


8 


0.41 


3.50 


0.01 


-0.93 


-2.17 


0.07 


0.62 



Tab. 4-32: Ergebnis der Regressionsanalysen 



Diesen die Arbeitshypothese unterstützenden Teilergebnissen stehen jedoch die den 
unterstellten Korrelationen widersprechenden ^^-Koeffizienten gegenüber. Bei drei 
Regressionsanalysen (M_b/p, M_b, P_M_b) stimmen die yS^-Koeffizienten nicht mit 
der durch die Arbeitshypothese vermuteten negativen Korrelation von Rechtsschiefe 
und Riskpremium überein. In diesen Fällen resultierte jeweils ein > 0, das entspre- 
chend eine positive Korrelation zwischen diesen Größen impliziert. Jedoch relativieren 
sich diese der Arbeitshypothese widersprechenden Ergebnisse bei einer Berücksichti- 
gung der Signifikanz der Koeffizienten: Nur einer der drei betreffenden ßr 
Koeffizienten erweist sich nach dem t-Test als statistisch signifikant. Darüber hinaus 
stimmen auch in allen drei Fällen die yS/-Koeffizienten - bei zwei Regressionsanalysen 
sogar signifikant - mit den jeweils unterstellten Korrelationen überein. 

Eine weitere Relativierung des Widerspruchs ergibt sich bei einer Berücksichtigung 
der Ergebnisse für die vier Regressionsanalysen auf Basis der Forward-Portfolios. Bei 
diesen Regressionsanalysen resultierte in drei Fällen ein zur Arbeitshypothese konsi- 
stentes Ergebnis. Im Fall der Regressionsanalyse P_M_b, deren Koeffizientenwerte 
der Arbeitshypothese widersprachen, erwiesen sich zudem beide Koeffizientenwerte 
als nicht signifikant. Bei diesen Portfolio-Regressionsanalysen fielen Ausreißerwerte 
von einem gegebenenfalls zugrunde liegenden Zusammenhang durch die zuvor erfolg- 
te Aggregation zu Portfolios im Vergleich zu den Regressionsanalysen mit Einzel- 
Forwardkontrakten weniger stark ins Gewicht, so dass die statistische Zuverlässigkeit 
dieser Regressionsanalysen insgesamt höher zu bewerten ist. 
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Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Ergebnisse der acht Regressionsanalysen 
Arbeitshypothese H-5. zwar überwiegend stützen, jedoch in mehreren Fällen auch Un- 
tersuchungsergebnisse auftraten, die dem Hedging-Ansatz von Bessembinder/Lemmon 
widersprechen. Auf Basis der bis zum jetzigen Zeitpunkt vorliegenden Daten kann 
Arbeitshypothese H-5. daher als zwar tendenziell aber bislang nicht generell unter- 
stützt gewertet werden, so dass auch eine Relevanz des Hedging-Ansatzes nach Bes- 
sembinder/Lemmon für den deutschen Strommarkt zumindest vorläufig zurückgewie- 
sen werden muss. 



4.6.3 Korrelation zwischen Standardabweichung und Riskpremium 

Wie die Regressionsanalysen im vorangegangenen Abschnitt zeigten, ergab sich bei 
allen untersuchten Sets für den yS/-Koeffizienten der Spotpreis-Standardabweichung 
ein positiver Wert. Da dieser Koeffizient in sieben der acht Analysen zudem statistisch 
signifikant war, liegt die Vermutung nahe, dass die Standardabweichung der Spot- 
preis-Verteilungen einen entscheidenden Einfluss auf die Höhe des Riskpremiums hat. 
Um näher zu untersuchen, ob das Riskpremium eines Forwardkontraktes - im Rahmen 
einer eingeschränkten Version der Bessembinder/Lemmon-Hypothese - nur von der 
Standardabweichung der Spotpreisverteilung abhängt bzw. maßgeblich von dieser be- 
stimmt wird, wurde in einem zusätzlichen Test die Korrelation zwischen den Riskpre- 
mia und den Standardabweiehungen der korrespondierenden Spotpreis- Verteilungen 
auf Basis des Spearman-Rang-Korrelationskoeffizienten p bestimmt. Dieser nicht- 
parametrische Korrelationskoeffizient misst im Gegensatz zum häufig eingesetzten 
Pearson-Korrelationskoeffizienten nicht den linearen, sondern den monotonen Zu- 
sammenhang zwischen den Variablen und ist daher auch zur Messung einer mögli- 
cherweise vorliegenden nicht-linearen Korrelation geeignet.^’* Die Signifikanz von p 
wurde mit dem in Sprent (1989) beschriebenen Signifikanztest mit ///.' p = 0 gegen 
H/’: p> 0 geprüft. 



Der Wert p, der aus den ordinalen Rängen der Daten berechnet wird, gibt den monotonen Zusam- 
menhang zwischen den untersuchten Merkmalen über einen Wertebereich von -1 < p < 1 wieder, 
wobei p > 0 einen positiven Zusammenhang und p < 0 einen gegenläufigen Zusammenhang be- 
schreibt. Die Enge dieses Zusammenhangs entspricht dem Betrag von p mit | p | = 1 als stärkstem 
und 1 p 1 = 0 als keinem Zusammenhang. 
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Das Ergebnis der Korrelationsuntersuchungen in Tab. 4-33 zeigt ein relativ heteroge- 
nes Bild. In allen Fällen ist eine positive Korrelation zwischen Standardabweichung 
und Riskpremium festzustellen, die einen gleichgerichteten monotonen Zusammen- 
hang zwischen diesen Größen impliziert. Insbesondere im Fall der zu Portfolios aggre- 
gierten Monats-Forwardkontrakte P_M_b/p, P_M_b und P_M_p, bei denen der Ein- 
fluss von Ausreißerwerten durch die Aggregation begrenzt wird, ist dieser Zusammen- 
hang mit einem p von etwa 0.75 stark ausgeprägt und auch in allen Fällen statistisch 
signifikant {p 0). 



Signifikanztest 

Forwardkontrakte/Portfolios Anzahl p 

Pcrit,o.o5 Ho*’; p = 0 



M b/p 


68 


0.23 


0.20 


ablehnen 


M b 


34 


0.39 


0.29 


ablehnen 


M_p 


34 


0.24 


0.29 


nicht ablehnen 


Q_b/p 


22 


0.15 


0.20 


nicht ablehnen 


P M b/p 


24 


0.76 


0.34 


ablehnen 


P M b 


12 


0.78 


0.50 


ablehnen 


P_M_p 


12 


0.73 


0.50 


ablehnen 


P_Q_b/p 


8 


0.33 


0.64 


nicht ablehnen 



Tab. 4-33: Korrelation zwischen Standardabweichung der Spotpreisverteilungen und Riskpremium 

Wesentlich geringere p- Werte zwischen 0.15 und 0.39 weisen hingegen die übrigen 
Forwardkontrakte bzw. Portfolios auf In drei Fällen (M_p, Q_b/p und P_Q_b/p) ist 
die über p gemessene Korrelation statistisch nicht signifikant, so dass die Nullhypothe- 
se eines fehlenden monotonen Zusammenhangs in diesen Fällen nicht abgelehnt wer- 
den kann. 

Die Ergebnisse der Korrelationsanalysen zeigen, dass auch ein Einfluss der Standard- 
abweichung der korrespondierenden Spotpreis-Verteilung der Forwards auf die Höhe 
des Riskpremiums als nur teilweise unterstützt gewertet werden. Ein genereller Zu- 
sammenhang zwischen Standardabweichung der Spotpreise im Fälligkeitszeitraum 
eines Forwardkontraktes und dem Riskpremium dieses Kontraktes muss jedoch auf- 
grund des heterogenen Ergebnisses zurückgewiesen werden. 
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4.6.4 Korrelation zwischen Rechtsschiefe und Riskpremium 

Die Untersuchungen der Korrelationen zwischen Rechtsschiefe und Riskpremium in 
Abschnitt 4.6.2 beschränkte sich aufgrund der verwendeten KQ-Regressionsmethodik 
auf die Frage, inwieweit ein linearer Zusammenhang zwischen diesen Größen besteht, 
während die Existenz einer nicht-linearen Korrelation bei dieser Untersuchung nicht 
berücksichtigt wurde. Zur Prüfung einer möglichen nicht-linearen Korrelation zwi- 
schen der Rechtsschiefe der Spotpreisverteilung und dem Riskpremium entsprechend 
der Bessembinder/Lemmon-üy^oihssQ (negative Korrelation) wurde daher in einer 
weiteren Untersuchung - analog zum Vorgehen im vorangegangenen Abschnitt - der 
auch nicht-lineare Beziehungen messende Spearman-Korrelationskoeffizient p dieser 
Größen bestimmt und mittels des in Sprent (1989) beschriebenen Test auf Signifikanz 
geprüft. 

Das Ergebnis in Tab. 4-34 widerspricht der Hypothese einer negativen Korrelation 
zwischen Rechtsschiefe der Spotpreisverteilung und Riskpremium sehr deutlich. Die 
p- Werte liegen überwiegend in einem Bereich von 0,05 bis 0,16 und erreichen im 
Höchstfall nur 0,33. Entsprechend dieser geringen /j- Werte sind die Korrelationen auch 
bis auf eine Ausnahme (Q_b/p) nicht statistisch signifikant, so dass in fast allen Fällen 
die Nullhypothese Hq’: p = 0 nicht abgelehnt werden kann. 



F orwardkontrakte/Portfol ios 


Anzahl 


P 




Signifikanztest 


Pcrit,0.0f 


1 Ho'’:p = 0 


M b/p 


68 


0,15 


0,20 


nicht ablehnen 


M b 


34 


0,16 


0,29 


nicht ablehnen 


M_p 


34 


0,07 


0,29 


nicht ablehnen 


Q_b/p 


22 


0,33 


0,20 


ablehnen 


P M b/p 


24 


0,06 


0,34 


nicht ablehnen 


P M b 


12 


0,33 


0,50 


nicht ablehnen 


P_M_p 


12 


-0,07 


0,50 


nicht ablehnen 


P_Q_b/p 


8 


0,05 


0,64 


nicht ablehnen 



Tab. 4-34 Korrelation zwischen Schiefe der Spotpreis-Verteilungen und Riskpremium 
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Im wesentlichen Widerspruch zu den Aussagen des Bessembinder/Lemmon-ModQWs 
steht auch das Vorzeichen der Korrelationskoeffizienten. Statt einer negativen Korrela- 
tion - eine steigende Rechtsschiefe der Spotpreisverteilung im Fälligkeitszeitraum be- 
wirkt ein Rückgang des Riskpremiums - zeigen die nicht-signifikanten p- Werte eine 
positive Beziehung zwischen den Größen an. 

Ein möglicher Erklärungsansatz für dieses Ergebnis könnte - neben dem tatsächlichen 
Fehlen eines jeden Zusammenhanges - der vom Bessembinder/Lemmon-Modell unter- 
stellte gegenläufigen Einfluss von Rechtsschiefe und Standardabweichung der Spot- 
preis-Verteilung auf das Riskpremium sein. Durch diesen gegenläufigen Einfluss be- 
steht die Möglichkeit, das eine nicht-lineare negative Korrelation zwischen Rechts- 
schiefe und Riskpremium durch eine positive - lineare oder nicht-lineare - Korrelation 
zwischen Standardabweichung und Riskpremium überdeckt wird. Der Spearman- 
Korrelationskoeffizient erlaubt jedoch nur bivariate Analysen, so dass der Einfluss 
anderer Variablen vernachlässigt werden muss. 

Im Hinblick auf die sehr eindeutigen Ergebnisse in Tab. 4-34 ist jedoch an dieser Stel- 
le festzuhalten, dass auch eine nicht-lineare Korrelation zwischen der Rechtschiefe des 
Spotpreisverteilung und dem Riskpremium für Forwardkontrakte im deutschen Markt 
auf Basis des Spearman-Korrelationskoeffizienten zurückgewiesen werden muss. 

4.6.5 Determinanten des Riskpremiums in anderen Strommärkten 

Untersuchungen von Longstaff/Wang (2002) und Bessembinder/Lemmon (2002) zu 
den Determinanten von Riskpremia in Strom-Forwardkontrakten nach dem Hedging- 
Ansatz führten zu mit den Ergebnissen der vorliegenden Arbeit weitgehend vergleich- 
baren Resultaten. Longstaff/Wang (2002) analysierten im amerikanischen PJM- 
Strommarkt (Pennsylvania, New Jersey, Maryland) die Riskpremia in sehr kurzfristi- 
gen Stunden-Forwards mit Lieferung am nächsten Tag, die sie aus der Differenz des 
Forwardpreises zu den „real-time“-Spotpreisen des Liefertages ermittelten. Zur Unter- 
suchung der Riskpremia-Determinanten regressierten sie Varianz und Schiefe der 
Spotpreise auf die MFP der korrespondierenden Forwardpreise. Konsistent zur Bes- 
sembinder/Lemmon-WypoXhQse, die ihrer Untersuchung zugrunde lag, wies - nach 
Übertragung auf die Riskpremium-Definition E,(Sr)-F, r - der Varianzterm einen signi- 
fikant positiven Koeffizienten und der Schiefeterm einen signifikant negativen Koeffi- 
zienten auf Wenngleich dieses Ergebnis die Bessembinder/Lemmon-Hypothese deut- 
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lieh unterstützt, ist die Relevanz des Ergebnisses durch die Fokussierung auf sehr 
kurzfristig fällige Forwardkontrakte beschränkt. 

Bessembinder/Lemmon (2002), deren Modell der Hypothese H-5. dieser Arbeit 
zugrunde lag, untersuchten zur Prüfung ihrer Hypothesen eines Riskpremium- 
erhöhenden Einflusses der Standardabweichung und Riskpremium-mindemden Ein- 
flusses der Schiefe der Spotpreis-Verteilungen die Riskpremia von Monats-Forwards 
im PJM- und CALPX-Markt zwischen April 1997 bzw. 1998 und Juni 2000. Zur Er- 
höhung der statistischen Aussagekraft aggregierten sie die Forwardkontrakte in vier 
Portfolios entsprechend der vier saisonalen Zeiträume „Frühjahr“ bis „Winter“. 

Das Ergebnis der Untersuchung unterstützte ihre Thesen nur teilweise. So wies die 
Saison mit der höchsten Standardabweichung der Spotpreis-Verteilung (CALPX- 
Sommer) in Übereinstimmung mit den Hypothesen das höchste positive Riskpremium 
und die Saison mit der höchsten Rechtsschiefe der Spotpreis-Verteilung (PJM- 
Sommer) das höchste negative Riskpremium auf.^’’ Darüber hinaus konnte auch für 
den CALPX-Markt ein positiver Zusammenhang zwischen der Höhe der Standardab- 
weichungen der Spotpreis-Verteilungen und der Höhe des Riskpremia festgestellt 
werden. Demgegenüber war ein solcher Zusammenhang jedoch nicht für den PJM- 
Markt zu beobachten. Auch konnte ein monotoner Zusammenhang zwischen der 
Schiefe der Spotpreis-Verteilungen und der Höhe der Riskpremia der saisonalen Zeit- 
räume für keinen der beiden Märkte nachgewiesen werden. Eine Ursache für dieses 
heterogene Ergebnis könnte jedoch auch die Aggregation der Monats- 
Forwardkontrakte zu Jahreszeiten-Portfolios sein, da möglicherweise zu unterschiedli- 
che Monate in einem Portfolios zusammengefasst wurden. Eine Regressionsanalyse 
wie in der Untersuchung von Longstaff/Wang wurde durch Bessembinder/Lemmon 
aufgrund der hohen Aggregation der Kontrakte und damit wenigen Datenpunkte nicht 
durchgeführt. 

4.6.6 Resümee 

In den vorangegangenen Untersuchungen zeigte sich, dass der aus dem Bessembin- 
der/Lemmon-Hedgingansatz abgeleitete Zusammenhang zwischen Riskpremium und 
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Die Ergebnisse wurden jeweils auf die in dieser Untersuchung verwendete Riskpremium- 
Definition EXSt)-F,j übertragen. 
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Varianz/Standardabweichung bzw. Rechtsschiefe der korrespondierenden Spotpreis- 
Verteilung nur von einem Teil der untersuchten Kontrakte bzw. Portfolios unterstützt 
wurde. Ein nicht zu vernachlässigender Teil der Forwardkontrakte bzw. Portfolios wi- 
dersprach hingegen den unterstellten Korrelationen oder die festgestellten Korrelatio- 
nen waren statistisch nicht signifikant. Auch die vereinfachte Hypothese eines domi- 
nierenden Einflusses der Varianz bzw. Standardabweichung der Spotpreis-Verteilung 
auf das Riskpremium wurde - wie eine Korrelationsanalyse zeigte - nur von einem 
Teil der Forwardkontrakte und Forward-Portfolios unterstützt; ebenso muss ein nicht- 
linearer Zusammenhang zwischen Rechtsschiefe der Spotpreis-Verteilung und 
Riskpremium auf Basis eines Korrelationstests zurückgewiesen werden. Die maßgeb- 
liche Ursache dieser heterogenen Ergebnisse dürfte insbesondere in dem sehr begrenz- 
ten Datenmaterial liegen, das für die Untersuchung zur Verfügung stand. Insbesondere 
im Fall der vier Regressionsanalysen auf Basis der Einzel-Forwardkontrakte ist daher 
eine breitere Datenbasis für aussagekräftigere Ergebnisse unerlässlich. 

Bei der Bewertung des sehr heterogenen Ergebnisses ist jedoch auch zu berücksichti- 
gen, dass eine Annahme des zugrunde liegenden Bessembinder/Lemmon-MoAeWs die 
Marktdominanz externer Spekulanten ausschließt. Wird diese Annahme fallen gelas- 
sen - so stellen Bessembinder/Lemmon selbst fest - sei möglicherweise nicht mehr die 
Verteilung der Spotpreise im Fälligkeitszeitraum für Höhe und Vorzeichen des 
Riskpremiums relevant, sondern - soweit es sich um risikoaverse Spekulanten han- 
delt - das auf dem Asset-Pricing-Ansatz basierende CAPM für die Bestimmung des 
Riskpremiums maßgeblich. Wenngleich im deutschen Markt eine Dominanz externer 
Spekulanten eher unwahrscheinlich ist (vgl. Abschnitt 3. 7.2. 3), kann nicht mit Sicher- 
heit ausgeschlossen werden, dass dieses heterogene Ergebnis zumindest teilweise auf 
einen Einfluss dieser Marktteilnehmer zurückzuführen ist. 

Zusammenfassend kann die Arbeitshypothese H-5. und der Hedging- Ansatz in der 
Spezifikation von Bessembinder/Lemmon auf Basis der Preisdaten des deutschen 
Strommarktes und unter Annahme rationaler Erwartungsbildung nur als teilweise un- 
terstützt gewertet werden. Als allgemeingültiger Riskpremium-Erklärungsansatz für 
Strom-Forwardkontrakte ist die Arbeitshypothese H-5. hingegen (zumindest vorläufig) 
zurückzuweisen. 
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4.7 Hypothese H-6: Riskpremium nach dem Asset-Pricing-Ansatz 

Ein alternatives theoretisches Konzept zum Hedging-Ansatz als Riskpremium- 
Erklärungsansatz stellt der - zumeist CAPM basierte - Asset-Pricing-Ansatz dar. Nach 
diesem Konzept ist ausschließlich die Kovarianz zwischen Forward- und Marktportfo- 
lio-Rendite und damit das systematische Risiko des Forwardkontraktes für Höhe und 
Vorzeichen eines Riskpremiums bestimmend: 

H-6. Das Riskpremium eines Strom-Forwardkontraktes - definiert als Differenz 
zwischen erwartetem Spotpreis und Forwardpreis - wird vom systematischen 
Risiko des Forwards, dem Beta-Faktor, determiniert. Ein positiver Beta- 
Faktor fuhrt zu einem positiven Riskpremium, während ein negativer Beta- 
Faktor ein negatives Riskpremium bedingt. 

Im Gegensatz zum Hedging-Ansatz ist im Fall des CAPM-basierten Asset-Pricing- 
Ansatzes für den Umfang und das Vorzeichen des Riskpremiums nicht die gesamte 
Spotpreis-Variabilität im Fälligkeitszeitraum des Forwards relevant, sondern aus- 
schließlich die Renditevariabilität des Forwards in Relation zur Renditevariabilität des 
Marktportfolios. 

Die folgenden Abschnitte fassen die Methodik und Ergebnisse der im Rahmen dieser 
Arbeit durchgeführten empirischen Untersuchung der Arbeitshypothese H-6. zusam- 
men und diskutieren die Relevanz des zugrunde liegenden Asset-Pricing-Ansatzes für 
die Riskpremia von Strom-Forwardkontrakten. 



4.7.1 Untersuchungsansatz der Hypothese H-6. 

Die Überprüfung des Asset-Pricing-Ansatzes basierte auf einer Untersuchungsmetho- 
dik von Kolb (1996), die die Korrelation zwischen dem systematischen Risiko der bis- 
lang im deutschen Markt gehandelten Forwards und dem jeweiligen Riskpremia dieser 
Forwards analysiert. Ausgangspunkt dieses Ansatzes ist die aus dem Capital-Asset- 
Pricing-Model abgeleitete Forward-Bewertungsgleichung 
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(4-35) 



F„.=E,{Sr) 



\ + r, 



\ + r^+ß{E,{rJ-rf) 



ff Risikofreier Zinssatz 

Rendite des Marktportfolios 



die durch einfache Umformung in die sog. Riskpremium-Form (relatives Riskpremi- 
um) überfuhrt werden kaim: 



(4-36) 



F, (Sj- ) Fj j ^ ^ 1 

E,{S,) " l + r^+ß{E,(rJ-r^) 



Gemäß Gleichung (4-36) muss somit bei einer Gültigkeit des Asset-Pricing- Ansatzes 
zwischen dem Beta-Faktor und dem relativen Riskpremium eines Forwardkontraktes 
im Gleichgewicht eine signifikant positive Korrelation bestehen.^“ Diese Korrelation 
resultiert aus der multiplikativen Verknüpfung des Beta-Faktors mit der nicht- 
negativen Marktportfolio-Rendite, wodurch ein höherer Beta-Faktor ceteris paribus 
eine proportionale Erhöhung des systematischen Risikos und damit des notwendigen 
Riskpremiums bewirkt, während ein geringerer Beta-Faktor ceteris paribus zu einem 
Rückgang des Riskpremiums führen. Entsprechend kann der Asset-Pricing-Ansatz als 
unterstützt gewertet werden, wenn eine positive Korrelation zwischen diesen Größen 
nachgewiesen werden kann. Eine negative oder eine nicht-signifikante Korrelation 
bedingt demgegenüber eine Zurückweisung der Flypothese. 



Für die Untersuchung des Asset-Pricing- Ansatzes wurden die Forwardkontrakte 
M_09_99 bis M_06_02, Q_04_99 bis Q_02_02, Cal OO sowie Cal_01 verwendet. In 
einem ersten Schritt wurde für jeden dieser Forwardkontrakte eine Ex-post-Schätzung 
des jeweiligen Beta-Faktors durchgeführt. Die Schätzung erfolgte entsprechend der 
Methodik in Kolb (1996) auf Basis des Ein-Faktor-Indexmodells 



(4-37) 



■■a + ßr„j 



+ e, 



Ein positives Beta z.B. impliziert eine Erhöhung des Portfolio-Risikos bei Eingehen einer Long- 
Position in diesen Forward. Als Kompensation wird ein Investor einen Forwardpreis fordern, der 
einen Abschlag auf die erwarteten Spotpreise enthält, so dass ein positives Riskpremium (E,(Sj) - 
F,j) resultiert. 
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mit r/r, 7 -als Rendite des Forwardkontraktes F,, 7 -und , als Rendite des Marktportfolios 
in dem gleichen Zeitraum. Der Koeffizient a repräsentiert das durchschnittliche unsys- 
tematische Risiko des jeweiligen Kontraktes während des Handelszeitraumes und soll- 
te somit nach den Schlußfolgerungen des CAPM nicht signifikant von Null abweichen. 
Der Koeffizient ß entspricht dem Beta-Faktor des Forwardkontraktes gemäß der 
CAPM-Gleichung definiert als 

Varianz der Marktportfolio-Rendite 

und repräsentiert das systematische Risiko des jeweiligen Forwardkontraktes. 

Die Schätzung des Ein-Faktor-Indexmodells erforderte zunächst die Bestimmung der 
Forward- Renditen rf,j. Die Berechnung von Forward-Renditen gemäß dem Asset- 
Pricing-Ansatz ist in der Literatur umstritten, da im Gegensatz zu „gewöhnlichen“ Ka- 
pital-Anlagegeschäften mit dem Eingehen der Long-Position bzw. dem Kauf des Kon- 
traktes keine Kapitalinvestition notwendig ist.^®‘ Entsprechend dem Transaktions- 
schema eines Forwardkontraktes ist die „Investition“ in Form der Zahlung des Kauf- 
preises erst zum Fälligkeitszeitpunkt zu leisten, der mit dem Rückzahlungszeitpunkt 
des „investierten Kapitals“ (z.B. durch Verkauf auf dem Spotmarkt) zeitlich zusam- 
menfällt. 

Eine häufig verwendete Lösung dieses Problems ist die Annahme, dass bei einem 
Forwardgeschäft ein Eigentumsübergang bereits zum Zeitpunkt t mit dem 
Kauf/Verkauf des Forwards stattfmdet, der Kaufpreis des Underlyings aber implizit 
bis zum Fälligkeitszeitpunkt T als gestundet betrachtet wird. Aus dieser Perspektive 
stellt der Kauf eines Forwards bzw. das Eingehen einer Long-Position nach Dusak 
(1973) nichts anderes dar als „buying a Capital asset on credit, where the Capital asset 
in this case happens to be the spot commodity“.^®^ Entsprechend beträgt der Kaufpreis 
des Gutes E, 7 -zum Zeitpunkt t des Kaufes F,j/(l+rf)^'', d.h. der Kaufpreis entspricht 
dem Betrag, der in t zu ry angelegt werden müsste, um verzinst in T den vereinbarten 



(4-38) 



Vgl. Kolb (1998) S. 636. 
Dusak(1973)S. 1393. 
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Forwardpreis zu begleichen. Da der abgezinste Forwardpreis damit das hypothetisch 
investierte Kapital darstellt, ergibt sich die Rendite einer Long-Position rp,-, als^°^ 



( 4 - 39 ) 



F,j 



(1 + ry) 



Sr(l + rf/ 



h.T 



(} + r,) 



Wird der Forward nicht bis zur Fälligkeit gehalten, sondern mit einem Short-Forward 
in t+k glattgestellt, kann die Rendite in der gleichen Weise für die gesamte Transakti- 
on (Eröffnen der Position und Glattstellen) berechnet werden. Mit Eröffnen der Short- 
Position in t+k wird der Anspruch auf eine Zahlung von F,+/cj in T erworben, so dass 
in t+k theoretisch ein Kredit in Höhe von F,+kj/(I+rff''‘ aufgenommen werden könn- 
te, der dann in T aus der Forward-Einzahlung inklusive Zinsen getilgt werden könnte. 
Mit Fälligkeit der beiden Forwards würden die Verpflichtung aus dem Long-Forward 
mit dem angelegten Betrag zuzüglich Zinsen erfüllt, der Kredit mit der Zahlung aus 
dem Short-Forward getilgt und die Güter auf den Spotmarkt zum Spotmarkt-Preis ge- 
bzw. verkauft. Somit ergibt sich die Forward-Rendite als Saldo der gesamten Transak- 
tion mit 



( 4 - 40 ) 



'•I.T 



Fn-kj F,j 

(1 + r,/-^ (l + r^f 
Fr 



F^„(i + Ft’ 



- 1 . 



(l + rff-‘ 



Bei einem sehr kurzen Zeitraum (z.B. einem Tag) zwischen Abschluss des Forwards 
und der Glattstellung kann die Zinsrate vernachlässigt werden, so dass der sog. „Simp- 
le Return“ resultiert;^®'* 



( 4 - 41 ) 



FfrkT j 

~f7~ ■ 



Dusak (1973) vereinfacht diesen Term unter Vernachlässigung von 1/(1 +r) zu rf,j=(( Sr -F,j) / 

F,.r) + r/- 

Vgl. Z.B. Fama/French (1987) S. 70; Kolb (1996) S. 636. 
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In der vorliegenden Arbeit wurde entsprechend dem Ansatz von Kolb (1996) für die 
Ermittlung des Beta-Faktors eine tägliche Glattstellung des am Vortag erworbenen 
Forwards angenommen^®^, so dass 



(4-42) 




-1 . 



Neben dieser Forwardrendite erfordert die Bestimmung des Beta-Faktors die Ermitt- 
lung der Rendite des Marktportfolios Als Approximation des Marktportfolios wur- 
de entsprechend der häufig gewählten Vorgehensweise der DAX-30-Performance- 
Index für den deutschen Markt verwendet.^®* Die zur jeweiligen 1-Tages- 
Forwardrendite korrespondierende Marktportfolio-Rendite ergibt sich somit als 



(4-43) 



DAX30,^, ^ 
DAX30, 



DAX30 1 DAX30 -Index- Stand zum Zeitpunkt t 



Die Schätzung des Modells (4-37) erfolgte entsprechend dem Ansatz in Kolb (1996) 
mittels der konventionellen KQ-Methode mit anschließender Überprüfung der Signifi- 
kanz der Koeffizienten über einen parametrischen t-Test mit Hg: ß = 0 gegen Hp ß 
0. Um eine mögliche Nicht-Normalverteilung der Forwardrenditen und die Möglich- 
keit serieller Korrelation der Ein-Tagesrenditen zu berücksichtigen,^®’ wurden die Ko- 
effizienten auf Basis des nicht-parametrischen Signifikanztests von Theil (1950) auf 
ihre statistische Signifikanz geprüft?®* Dieser Test gewährleistet auch bei nicht- 



Diese Form der Renditeberechnung entspricht nach Kolb (1996) einer „langen Tradition“. Die 
gleiche Berechnungsmethodik findet sich in einer Vielzahl von Studien zum systematischen Risiko 
von Futures und Forwards, z.B. bei Bodie/Rosansky (1980), die 3-monatige Flalteperioden an- 
nehmen. Auch Dusak (1973) verwendet eine vergleichbare Rendite-Berechnung mit zweiwöchi- 
gen Halteperioden aufgrund der 14-tägig erhobenen Terminpreise. 

Vgl. Steiner/Bruns (1998) S. 201. Dieser wird als Lasperes-Index aus den Kursen der 30 größten 
und umsatzstärksten deutschen Aktienwerte ermittelt. Er repräsentiert 60 % des Grundkapitals der 
inländischen notierten Gesellschaften und 80 % des Börsenumsatzes der Frankfurter Wertpapier- 
börse. 

Eine umfassende Übersicht zu Studien bezüglich der Verteilungen von Forwardkontrakt- und Fu- 
tures-Renditen und dem Problem serieller Korrelation von Ein-Tages-Renditen gibt Kolb (1996) 
S.636. 

™ Vgl. Theil (1950); Sprent(1989) S. 152 sowie Abschnitt 4. 1.4 .2. 
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normalverteilten oder unbekannten Verteilungen konsistente Schätzergebnisse und 
Hypothesen-Tests.^®’ Hussain/Sprent (1983) konnten zudem zeigen, dass die Theil- 
Methodik im Fall einer Normalverteilung ebenso effizient wie die konventionelle KQ- 
Methode ist. In einem abschließenden Schritt wurden die Riskpremia der Forwardkon- 
trakte als MFP entsprechend der in Abschnitt 4.4.3 beschriebenen Methode berechnet 
und die Korrelation der Beta-Faktoren der Forwards mit diesen Riskpremia untersucht. 



4.7.2 Systematisches Risiko von Forwardkontrakten 

Die Tabellen Tab. 4-35 und Tab. 4-36 fassen die Ergebnisse der Schätzung des In- 
dexmodells (4-37) zusammen. Der a-Koeffizient weicht mit einem maximalem Wert 
von 0.006 bei fast allen Kontrakten nur geringfügig von Null ab. Nur in wenigen Fäl- 
len (zwei Base- und drei Peak-Forwards) sind die Werte nach dem t-Test signifikant 
von Null verschieden ( | t-Wert \ > 2), so dass für alle anderen Forwards auch ein a = 
0 nicht zurückgewiesen werden kann. Bezüglich des Koeffizienten a entspricht das 
Ergebnis somit den Schlussfolgerungen des CAPM. 

Die Werte der y0-Koeffizienten der Forwardkontrakte variieren stark. In Folge der 
Verwendung täglicher Renditen weichen die /3-Koeffizienten nur wenig von Null ab 
und schwanken zwischen -0.396 bis 0.205 für Base-Forwards bzw. -0.435 bis 0.258 
für Peak-Forwards. Im Flinblick auf das Vorzeichen sind positive und negative Betas 
etwa gleichstark vertreten, wobei kein regelmäßiges Muster etwa nach saisonalen Zeit- 
räumen zu erkennen ist. 

Die Überprüfung der statistischen Signifikanz der jeweiligen Betas auf Basis des t- 
Tests zeigt, dass die ermittelten Werte für den /?-Koeffizienten in nur einem einzigen 
Fall signifikant von Null verschieden sind. Für alle anderen 93 untersuchten Forward- 
kontrakte kann ein Beta von Null hingegen nicht zurückgewiesen werden. 
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Vgl. Kolb (1996) S. 647. 
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M 04 02 b 


0.000 


0.01 


0.025 


0.30 


0.00 


-0.009 


-0.149 


n. a. 


M 05 02 b 


0.001 


0.79 


0.031 


0.49 


0.00 


0.032 


0.525 


n. a. 


M_06_02_b 


0.000 


0.03 


0.077 


1.21 


0.01 


0.043 


0,705 


n. a. 


Q 04 99 b 


0.000 


0.01 


0.205 


1,76 


0.07 


0.228 


2.127 


a. 


Q 01 00 b 


0.001 


0.87 


0.189 


1.91 


0.03 


0.091 


1.376 


n. a. 


Q 02 00 b 


0.000 


-0.22 


0.090 


1.41 


0.02 


0.008 


0.133 


n. a. 


Q 03 00 b 


0.001 


0.55 


0.029 


0.41 


0.00 


0.089 


1.466 


n. a. 


Q 04 00 b 


0.003 


2.50 


0.004 


0.04 


0.00 


0.016 


0,264 


n. a. 


Q 01 01 b 


0.001 


0.64 


0.025 


0.20 


0.00 


0.003 


0.050 


n. a. 


Q 02 01 b 


0.001 


0.98 


0.071 


0,79 


0.00 


0.062 


1.164 


n. a. 


Q 03 01 b 


0.002 


1.45 


-0.021 


-0.28 


0.00 


-0.028 


-0.619 


n. a. 


Q 04 01 b 


-0.001 


-0.80 


0.044 


1.01 


0.00 


0.055 


1.298 


n. a. 


Q 01 02 b 


0.001 


1.32 


-0.013 


-0.21 


0.00 


-0.023 


-0.544 


n. a. 


Q_02_02_b 


0.000 


0.49 


0.006 


0.17 


0.00 


-0.004 


-0.094 


n. a. 


Cal 00 b 


0.000 


0.58 


0.015 


0.23 


0.00 


-0.038 


-0.574 


n. a. 


Cal 01 b 


0.001 


1.63 


-0.067 


-1.25 


0.01 


-0.048 


-1.133 


n. a. 



Tab. 4-35: Schätzergebnisse Beta-Faktor mit Theil-Signifikanztest (Base-Forwardkontrakte) 
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Kontrakt 


a 


t-Test 


ß 


t-Test 


ij2 


H, 


ß = 0 




K 


Kendalls x 


T-Stat. 


14 Th 


M 09 99 p 


0.002 


0.681 


-0.323 


-1.229 


0.08 


-0.044 


-0.271 


n. a. 


M 10 99_p 


0.002 


0.997 


0.258 


2.190 


0.11 


0.262 


2.445 


a. 


M 11 99 J5 


0.001 


1.014 


0.094 


1.029 


0.02 


0.068 


0.788 


n. a. 


M 12 99 J5 


0.002 


0.859 


0.049 


0.202 


0.00 


0.072 


0.841 


n. a. 


M 01 00_p 


0.004 


2.046 


0.022 


0.153 


0.00 


0.011 


0.126 


n. a. 


M 02 00 j) 


0.004 


2.452 


0.018 


0.171 


0.00 


0.024 


0.273 


n. a. 


M 03 00 J5 


0.002 


0.942 


0.150 


1.495 


0.04 


-0.004 


-0.045 


n. a. 


M 04 00 J3 


0.002 


0.858 


0.069 


0.707 


0.01 


0.106 


1.228 


n. a. 


M 05 OOj 


-0.001 


-0.588 


-0.032 


-0.390 


0.00 


-0.021 


-0.239 


n. a. 


M 06 00 J3 


0.002 


1.605 


0.076 


0.934 


0.01 


-0.010 


-0.114 


n. a. 


M 07 00_p 


0.004 


2.074 


0.198 


1.638 


0.04 


0.057 


0.643 


n. a. 


M 08 00_p 


0.002 


0.757 


0.078 


0.450 


0.00 


0.040 


0.463 


n. a. 


M 09 00 j 


0.005 


1.891 


-0.029 


-0.113 


0.00 


-0.036 


-0.420 


n. a. 


M 10 00 j) 


0.005 


1.646 


-0.435 


-1.632 


0.03 


-0.087 


-1.123 


n. a. 


M 11 00 j 


0.003 


1.379 


0.039 


0.189 


0.00 


0.041 


0.606 


n. a. 


M 12 00_p 


0.002 


0.907 


-0.017 


-0.112 


0.00 


-0.005 


-0.074 


n. a. 


M 01 01_p 


0.002 


1.016 


-0.003 


-0.015 


0.00 


-0.013 


-0.213 


n. a. 


M 02 01j3 


0.000 


0.213 


0.105 


0.658 


0.00 


0.028 


0.469 


n. a. 


M 03 01_p 


-0.001 


-0.501 


-0.060 


-0.446 


0.00 


0.028 


0.456 


n. a. 


M 04 01j3 


-0.003 


-1.684 


0.207 


1.651 


0.02 


0.128 


2.125 


a. 


M 05 Olj 


0.000 


0.080 


0.083 


1.008 


0.01 


0.039 


0.632 


n. a. 


M 06 01j> 


0.001 


1.183 


-0.103 


-1.486 


0.02 


-0.106 


-1.728 


n. a. 


M 07 01_p 


0.003 


2.025 


-0.146 


-1.730 


0.02 


-0.158 


-2.597 


a. 


M 08 0I_p 


0.001 


0.809 


0.013 


0.116 


0.00 


0.010 


0.168 


n. a. 


M 09 01 p 


0.003 


2.314 


-0.022 


-0.269 


0.00 


-0.016 


-0.258 


n. a. 


M 10 01j3 


0.002 


1.705 


-0.052 


-0.956 


0.01 


-0.032 


-0.532 


n. a. 


M 11 Olj) 


0.000 


0.425 


-0.003 


-0.067 


0.00 


-0.036 


-0.607 


n. a. 


M 12 Olj 


0.001 


0.892 


-0.024 


-0.507 


0.00 


-0.042 


-0.705 


n. a. 


M 01 02_p 


0.006 


1.293 


0.053 


0.245 


0.00 


-0.047 


-0.781 


n. a. 


M 02 02 p 


0.002 


0.359 


0.024 


0.115 


0.00 


-0.059 


-0.991 


n. a. 


M 03 02 p 


-0.001 


-0.422 


0.023 


0.277 


0.00 


-0.022 


-0.367 


n. a. 


M 04 02_p 


-0.001 


-0.592 


0.034 


0.365 


0.00 


-0.007 


-0.116 


n. a. 


M 05 02 j) 


0.000 


0.152 


-0.117 


-0.684 


0.00 


-0.045 


-0.742 


n. a. 


M_06_02j 


0.001 


0.392 


-0.128 


-0.926 


0.01 


-0.046 


-0.762 


n. a. 


Q 04 99 J) 


0.000 


0.580 


-0.024 


-0.421 


0.00 


-0.040 


-0.370 


n. a. 


Q 01 00_p 


0.002 


2.382 


0.006 


0.092 


0.00 


0.017 


0.256 


n. a. 


Q 02 00 J5 


0.000 


0.246 


0.118 


0.980 


0.01 


0.067 


1.115 


n. a. 


Q 03 00_p 


0.002 


1.698 


0.039 


0.574 


0.00 


0.034 


0.568 


n. a. 


Q 04 00_p 


0.005 


3.251 


-0.115 


-1.029 


0.01 


-0.002 


-0.032 


n. a. 


Q 01 01_p 


0.002 


0.841 


-0.085 


-0.499 


0.00 


-0.011 


-0.181 


n. a. 


Q 02 01_p 


0.001 


0.350 


-0.018 


-0.172 


0.00 


0.030 


0.562 


n. a. 


Q 03 01_p 


0.002 


1.489 


-0.060 


-0.721 


0.00 


-0.013 


-0.297 


n. a. 


Q 04 01 J3 


-0.001 


-1.417 


-0.001 


-0.028 


0.00 


0.000 


0.006 


n. a. 


Q 01 02 jj 


0.002 


0.947 


-0.084 


-0.966 


0.00 


-0.052 


-1.225 


n. a. 


Q_02_02jJ 


0.001 


0.597 


-0.022 


-0.369 


0.00 


-0.054 


-1.262 


n. a. 


Cal 00_p 


0.000 


-0.402 


0.084 


1.459 


0.02 


0.022 


0.336 


n. a. 


Cal_01_p 


0.002 


2.031 


-0.095 


-1.314 


0.01 


-0.045 


-1.059 


n. a. 



Tab. 4-36: Schätzergebnisse Beta-Faktor mit Theil-Signifikanztest (Peak-Forwardkontrakte) 
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Die fehlende Signifikanz der Beta-Faktoren wird auch durch den nicht-parametrischen 
Theil-lest bestätigt. Nach diesem Test muss eine Signifikanz des Beta-Faktors zu- 
rückgewiesen werden, wenn für das Kendallsche rdes r/ie//-Tests eine Nullhypothese 
Ho^: T = 0 nicht zurückgewiesen werden kann. Da r = 0 nur in vier Fällen zurückge- 
wiesen werden konnte (| T-Wert \ < 2), resultierte für fast alle Forwardkontrakte ein 
statistisch nicht signifikant von Null verschiedener Beta-Faktor.^'° 



4.7.3 Korrelation von systematischem Risiko und Riskpremia 

Die Schätzung der Beta-Faktoren auf Basis des Ein-Faktor-Index-Modells im voran- 
gegangenen Abschnitt zeigt deutlich, dass Forward- und Marktportfolio-Renditen un- 
korreliert sind und Strom-Forwardkontrakte des deutschen Marktes nach dem CAPM- 
Ansatz somit ein systematisches Risiko von Null aufweisen. Theoriegemäß müsste 
somit für diese Forwardkontrakte auch ein Riskpremium von Null resultieren, da das 
unsystematische Ertragsrisiko durch eine breite Diversifizierung des Portfolios elimi- 
niert werden kann. Die jeweilige Höhe der grundsätzlich positiven Marktportfolio- 
Rendite ist bei dieser Bewertung irrelevant, da diese Größe mit dem Risiko-Faktor ß 
nach Gleichung (4-36) multiplikativ verknüpft ist. Im Gegensatz zu diesen theoretisch 
erforderlichen Riskpremia von Null konnten jedoch in Abschnitt 4.4.4 im MFP-Test 
signifikant von Null verschiedene Riskpremia nicht zurückgewiesen werden. Diese 
signifikanten Riskpremia und ein systematisches Risiko der Forwardkontrakte von 
Null sind vollständig inkonsistent mit dem CAPM-Asset-Pricing-Ansatz, der eine po- 
sitive Korrelation zwischen dem Beta-Faktor und dem Riskpremium eines Forward- 
kontraktes fordert. Die Diskrepanz zwischen theoretisch erforderlichem und tatsäch- 
lich beobachtetem Ergebnis zeigt somit auch ohne vertiefende Korrelationsanalysen 
deutlich, dass die Riskpremia der Strom-Forwardkontrakte im deutschen Markt nicht 
durch das systematische Risiko dieser Kontrakte determiniert werden. 



Die geringen iF-Werte als Gütemaß der Schätzung zeigen zudem, dass nur ein geringer Teil der 
Variation der Forward-Rendite durch die Variation der Marktportfolio-Rendite erklärt werden 
kann. 
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4.7.4 Systematisches Risiko und Riskpremia in anderen Commodity-Märkten 

Zu den umfangreichsten Untersuchungen des systematischen Risikos von Terminkon- 
trakten verschiedener Commodities zählen die häufig zitierten Arbeiten von Bo- 
die/Rosamky (1980) und von Kolb (1996)?^' Die Ergebnisse beider Studien entspre- 
chen dem hier vorliegenden Ergebnis weitgehend. Bodie/Rosansky untersuchten 23 
Commodity-Futures im US-amerikanischem Markt, denen überwiegend landwirt- 
schaftliche Erzeugnisse und Rohstoffe unterlagen, bezüglich ihres systematischen Ri- 
sikos und der realisierten Premia. Für 15 dieser Commodities resultierten negative Be- 
ta-Faktoren, jedoch waren von diesen nur zwei Beta-Faktoren statistisch signifikant. 
Im Fall der übrigen acht Commodity-Futures ermittelten Bodie/Rosansky positive Be- 
ta-Faktoren, von denen jedoch kein Wert signifikant war. Eine Regression der Beta- 
Faktoren auf die mittleren realisierten Premia ergab einen negativen Zusammenhang 
zwischen diesen Größen, der mit der positiv steigenden Capital-Market-Line des 
CAPM inkonsistent war und somit - wie im Fall der hier untersuchten Strom- 
Forwardkontrakte - dem CAPM widersprach. 

In der bislang umfangreichste Untersuchung des systematischen Risikos von Commo- 
dity-Futures bestimmte Kolb (1996) die Beta-Faktoren für einzelne Future-Kontrakte 
von insgesamt 45 Commodities (Agrar-, Energie-, Metall-, und Finanz-Underlyings). 
Bei fast allen Commodities resultierten sowohl positive als auch negative Beta- 
Faktoren für die jeweils einzeln untersuchten Kontrakte eines Commoditys, wobei für 
den überwiegenden Teil der Terminkontrakte das durchschnittliche Beta positiv war. 
Die Signifikanz der Beta-Faktoren variierte für die einzelnen Kontrakte eines Commo- 
ditys; der Anteil der signifikant von Null verschiedenen Beta-Faktoren eines Commo- 
ditys überstieg jedoch nur bei wenigen Underlyings 20 % aller Beta-Faktoren des 
betreffenden Commoditys. In nicht wenigen Fällen lag der Anteil signifikanter Beta- 
Faktoren eines Commoditys jedoch auch deutlich unter diesem Anteil. Eine Regressi- 
on der Beta-Faktoren auf die mittleren realisierten Riskpremia implizierte wie bei Bo- 
die/Rosamky eine inverse Beziehung zwischen diesen Größen. Wie in der vorliegen- 



Die Ergebnisse von Untersuchungen bezüglich des systematischen Risikos von Commodity- 
Terminkontrakten und der Nachweis eines Riskpremiums werden stark von den zugrunde liegen- 
den Daten beeinflusst wie die voneinander abweichenden Ergebnisse von Carter et. al (1993) ge- 
genüber Marcus (1984) und Baxter et. al (1985) zeigen, die jeweils den gleichen Terminpreis- 
Datensatz mit unterschiedlich definierten Marktportfolios untersuchten. 
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den Arbeit musste somit auch Kolb aufgrund dieser Inkonsistenz zum CAPM einen 
positiven Zusammenhang von systematischem Risiko und mittleren realisierten 
Riskpremia zurückweisen. 

4.7.5 Resümee 

Wie die vorangegangenen Untersuchungen gezeigt haben, ist die nach dem CAPM- 
Asset-Pricing-Ansatz notwendige positive Korrelation zwischen systematischem Risi- 
ko und Riskpremium für Strom-Forwardkontrakte im deutschen Markt nicht gegeben. 
Dieses Ergebnis erscheint nicht zuletzt im Hinblick auf die spezifische Marktstruktur 
im deutschen Strommarkt plausibel. Wie der Abschnitt 2.2.2 gezeigt hat, war zu Be- 
ginn des Jahres 2002 nur ein einziges Unternehmen aus der Finanzbranche im Strom- 
handels-Markt tätig. Die übrigen Marktteilnehmer waren hingegen Erzeuger, Weiter- 
verteiler, spezialisierte Händler sowie Großverbraucher, also Unternehmen, deren Inte- 
resse vorrangig im physischen Handel lagen. Entsprechend werden die meisten Unter- 
nehmen den Handel überwiegend zur Optimierung ihres physischen Beschaffungs- 
oder Absatz-Portfolios genutzt haben. Dies bestätigen auch die in Abschnitt 3. 7.2. 3 
dargestellten Untersuchungen des Beratungsuntemehmens PriceWaterhouseCoopers, 
nach denen das Handelsengagement maßgeblich durch das Hedgen physischer Positi- 
onen geprägt wird. Entsprechend dieser Motivation ist es - selbst weim der Handel 
teilweise der Spekulation dient - sehr unwahrscheinlich, dass diese Unternehmen ge- 
mäß dem Asset-Pricing-Ansatz ein umfassendes Portfolio unterschiedlicher Anlagegü- 
ter halten mittels dem sie die Riskpremia der von ihnen gehandelten Forwardkontrakte 
kalkulieren. 

Zusammenfassend ist festzustellen, dass auf Basis der beobachteten Preise im deut- 
schen Strommarkt keine positive Korrelation zwischen systematischem Risiko und 
realisierten Riskpremia der Forwardkontrakte nachweisbar ist. Aufgrund dieser Inkon- 
sistenz zum CAPM muss somit auch die Arbeitshypothese H-6. zurückgewiesen wer- 
den. Die Riskpremia der Strom-Forwardkontrakte im deutschen Markt werden nicht 
durch das systematische Risiko dieser Kontrakte determiniert, so dass der zugrunde 
liegende Asset-Pricing-Ansatz keinen relevanten Erklärungsansatz für die Riskpremia 
im Strommarkt darstellt. 





230 



Empirische Untersuchungen 



4.8 Einfluss der Envartungsbildungs-Annahme 

Grundlegende Annahme der vorangegangenen Untersuchungen war das vielfach in 
Terminmarkt-Untersuchungen verwendete Konzept rationaler Erwartungsbildung. 
Damit wurde unterstellt, dass ein von den Marktteilnehmern erwarteter Wert genau mit 
dem bedingten mathematischen Erwartungswert in dieser Situation übereinstimmt, der 
mittlere Prognosefehler bei der Erwartungsbildung gleich Null ist und ein zu prognos- 
tizierender Wert somit weder systematisch über- noch unterschätzt wird. 

Neben dieser Erwartungsbildungs-Theorie, für deren Verwendung verschiedene theo- 
retische und empirische Gründe sprechen,^ existieren weitere Konzepte zur Model- 
lierung der Erwartungsbildung von Individuen, deren Verwendung bei den Untersu- 
chungen der vorliegenden Arbeit zumindest theoretisch denkbar gewesen wäre. Die 
wichtigsten alternativen Erwartungsbildungstheorien sind die Konzepte der autoreg- 
ressiven und adaptiven Erwartungsbildung. Autoregressive Erwartungsbildungs- 
Methoden verwenden ausschließlich zurückliegende Realisationen der betrachteten 
Variablen, aus denen sie durch statistische Verfahren Gesetzmäßigkeiten bezüglich 
bestimmter Parameter herauszufiltem versuehen und auf Basis dieser Parameter die 
zukünftigen Variablenausprägungen prognostizieren.^'^ Adaptive Erwartungsbildungs- 
Methoden berücksichtigen bei der Erwartungsbildung zusätzlich zurückliegende Prog- 
nosefehler und modellieren somit die Lemvorgänge der Individuen.^ Diese Verfah- 
ren ermitteln die zukünftigen Variablenausprägungen aus einer Kombination des Wer- 
tes, der in der Vorperiode für die aktuelle Periode erwartet wurde, und eines Teilwer- 
tes der Differenz zwischen erwartetem und tatsächlich eingetretenem Wert (Erwar- 
tungsirrtum), durch den die jeweilige Anpassungsgeschwindigkeit bestimmt wird.^'^ 



Vgl. dazu Abschnitt 4.8.3. 

Vgl. Fuhrmann (1982)8.569 f. 

Die Theorie adaptiver Erwartungen fand nach ihrer Formalisierung durch Cagan (1956) zunächst 
weite Verbreitung und Verwendung, wurde dann aber durch die Theorie rationaler Erwartungen 
zurückgedrängt (vgl. Sawazki S. 74). 

Wenngleich die adaptive Erwartungsbildung Lemverhalten einbezieht, erfüllt sie nicht das Kriteri- 
um der Rationalität als zentrale Annahme der Neoklassischen Theorie. Sie unterstellt implizit, dass 
die Individuen durch die aussehließliche Verwendung von Vergangenheitswerten der Variablen 
systematisch nur einen Teil der ihnen zur Verfügung stehenden Informationen zur Prognose bzw. 
zur Korrektur des Prognosefehlers verwenden. In der Folge resultieren über mehrere Perioden rein 
statische Erwartungen, so dass exogene Störungen - weil zunächst unberücksichtigt - Ober- bzw. 
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4.8.1 Sensitivität der Erwartungsbildungs-Modellierung 

Zur Untersuchung des Einflusses der Erwartungsbildungs-Annahme auf das Ergebnis 
der in den vorangegangenen Abschnitten dargestellten Untersuchungen wurde die in 
Abschnitt 4.4 untersuchte Arbeitshypothese EI-3. (Existenz eines Riskpremiums unter 
Annahme rationaler Erwartungsbildung) erneut unter der Annahme einer konstanten 
Erwartungsbildung der Marktteilnehmer bezüglich der im Fälligkeitszeitraum der 
Forwardkontrakte erwarteten Spotpreise untersucht. Dieses einfachste Konzept auto- 
regressiver Erwartungsbildung unterstellt, dass eine bestehende Ausprägung einer Va- 
riablen auch in der nächsten Periode fortbestehen wird, d.h. E (x,+i) = Im Fall des 
Strommarkts mit sich jährlich wiederholenden saisonalen Zyklen wurde somit ange- 
nommen, dass die Marktteilnehmer für eine bestimmte zukünftige Periode die gleichen 
Spotpreise wie in der korrespondierenden Vorjahresperiode erwarteten und diese Er- 
wartungen der Preisbildung der im jeweiligen Zeitpunkt gehandelten Forwardkontrak- 
te zugrunde legten. 

Die Untersuchung umfasste die Forwardkontrakte M_03_00 - M_06_02, Q_02_00 - 
Q 02 02 sowie Cal Ol. Zusätzlich wurden aus allen Monats- und Quartals-Forwards - 
getrennt nach Base und Peak - jeweils Portfolios gebildet. Eine Beschränkung auf die 
im Vergleich zum Test in Abschnitt 4.4.3 geringere Anzahl an Forwardkontrakten war 
notwendig, da erst ab März 1999 mit dem CEPI (Central European Power Index) 
Spotpreis-Notierungen für den deutschen OTC-Markt Vorlagen. Für diese Forward- 
kontrakte wurde jeweils für jede Preisnotierung analog der Methodik in Abschnitt 
4.4.3 das realisierte relative Forwardpremium 



(4-44) 



comt 



^T-l ^1.1 



Unterschätzungen der tatsächlichen Werte bewirken (vgl. Neumann (1979) S. 374; Piper (1993) S. 
156). 

Weitere Verfahren autoregressiver Erwartungsbildung sind extrapolative und regressive Erwar- 
tungsbildungs-Methoden, die sich jeweils durch Anzahl und Verknüpfungsform der berücksichtig- 
ten Vergangenheitswerte (Lag-Struktur) unterscheiden. 





232 



Empirische Untersuchungen 



unter Annahme konstanter Erwartungsbildung ermittelt. Sr-j entspricht unter dieser 
Annahme dem Durchschnitts-Spotpreis für den Fälligkeitszeitraum des Forwards im 
Vorjahr, z.B. für den Forwardkontrakt M_03_00 mit Fälligkeit im März 2000 ist dies 
der mittlere Spotpreis für den Monat März 1999. Alle ermittelten Premia eines For- 
wardkontraktes wurden zu einer Verteilung zusammengefasst, das mittlere realisierte 
Forwardpremia MFP“"®‘ als das arithmetische Mittel dieser Verteilung bestimmt und 
die statistische Signifikanz (5 % Signifikanzniveau) der MFP“”“' auf Basis von t- und 
Wilcoxon-Vorzeichen-Tests überprüft. Die so ermittelten MFP“"*‘ wurden mit den in 
Abschnitt 4.4.4 unter Annahme rationaler Erwartungsbildung ermittelten MFP vergli- 
chen und die Sensitivität des Ergebnisses gegenüber den unterschiedlichen Erwar- 
tungsbildungs-Modellierungen bestimmt. 



4.8.2 Forwardpremia bei konstanter Erwartungsbüdung 

Das Ergebnis der Untersuchung ist in Tab. 4-37 dargestellt. Im Gegensatz zum Unter- 
suchungsergebnis unter Annahme rationaler Erwartungsbildung sind die MFP““' so- 
wohl für Base- als auch für Peak-Forwardkontrakte bis auf wenige Ausnahmen nega- 
tiv, d.h. die Forwardpreise überstiegen in der Mehrzahl der Fälle die für den Fällig- 
keitszeitraum erwarteten mittleren Spotpreise. Auch die vereinzelt auftretenden positi- 
ven MFP“"®' unterschreiten mit 0,03 - 0,07 erheblich die korrespondierenden MFP der 
gleichen Zeiträume unter rationaler Erwartungsbildung. 

Wie die meisten Einzel-Kontrakte weisen auch die MFP'"“"*' der zu Portfolios aggre- 
gierten Monats- bzw. Quartals-Forwardkontrakte („Alle_M“/„Alle_Q“) - im Gegen- 
satz zum Ergebnis in Abschnitt 4.4.3 - ausschließlich negative Werte auf Ein Ver- 
gleich mit den MFP der entsprechenden Portfolios unter rationaler Erwartungsbildung 
zeigt aber auch, dass auch unter konstanter Erwartungsbildungs-Annahme der Umfang 
der Riskpremia mit zunehmender Lieferdauer ansteigt. Für das Monatskontrakt- 
Portfolio Alle M resultiert so im Mittel mit -0,16 bzw. -0,18 ein stärker negatives 
Premium als für Quartalskontrakte (-0,09 bzw. -0,08). 





Einfluss der Erwartungsbildungs- Annahme 



233 



Base-Forwardkontrakte Peak-Forwardkontrakte 

Kontrakt 





MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


M_03_00 


-0.24 


-49.81 


a. 


6.80 


a. 


-0.19 


-23.07 


a. 


6.79 


a. 


M_04_00 


-0.15 


-25.75 


a. 


6.95 


a. 


-0.13 


-23.22 


a. 


6.96 


a. 


M_05_00 


-0.21 


-40.96 


a. 


6.85 


a. 


-0.22 


-71.22 


a. 


6.85 


a. 


M_06 00 


-0.12 


-55.85 


a. 


6.85 


a. 


-0.13 


-19.56 


a. 


6.85 


a. 


M_07_00 


-0.05 


-5.47 


a. 


4.74 


a. 


-0.13 


-9.82 


a. 


6.79 


a. 


M_08 00 


-0.25 


-22.88 


a. 


6.95 


a. 


-0.32 


-24.21 


a. 


6.95 


a. 


M_09_00 


-0.24 


-31.14 


a. 


7.01 


a. 


-0.30 


-26.50 


a. 


7.01 


a. 


M_10 00 


-0.34 


-23.33 


a. 


7.72 


a. 


-0.42 


-18.77 


a. 


7.72 


a. 


M_1I_00 


-0.30 


-30.39 


a. 


8.72 


a. 


-0.46 


-18.92 


a. 


8.72 


a. 


M_12_00 


-0.37 


-42.02 


a. 


9.62 


a. 


-0.46 


-22.01 


a. 


9.62 


a. 


M_01_01 


-0.42 


-40.82 


a. 


9.78 


a. 


-0.53 


-23.77 


a. 


9.78 


a. 


M_02_01 


-0.48 


-54.88 


a. 


9.82 


a. 


-0.57 


-28.25 


a. 


9.82 


a. 


M_03_01 


-0.42 


-54.86 


a. 


9.74 


a. 


-0.49 


-23.81 


a. 


9.74 


a. 


M_04_01 


-0.29 


-43.30 


a. 


9.78 


a. 


-0.20 


-15.90 


a. 


9.75 


a. 


M_05_01 


-0.29 


-45.78 


a. 


9.66 


a. 


-0.22 


-44.49 


a. 


9.66 


a. 


M_06_01 


-0.22 


-40.89 


a. 


9.62 


a. 


-0.18 


-35.09 


a. 


9.62 


a. 


M_07_01 


-0.23 


-28.03 


a. 


9.70 


a. 


-0.23 


-18.27 


a. 


9.70 


a. 


M_08 01 


-0.16 


-27.18 


a. 


9.70 


a. 


-0.17 


-15.99 


a. 


9.70 


a. 


M_09_01 


-0.04 


-7.67 


a. 


6.59 


a. 


0.08 


8.45 


a. 


6.25 


a. 


M_10_01 


-0.38 


-63.52 


a. 


9.70 


a. 


-0.28 


-27.55 


a. 


9.70 


a. 


M_ll_01 


-0.19 


-77.46 


a. 


9.85 


a. 


-0.21 


-57.67 


a. 


9.85 


a. 


M_12_01 


-0.19 


-54.29 


a. 


9.89 


a. 


-0.24 


-63.48 


a. 


9.89 


a. 


M_01_02 


-0.21 


-12.64 


a. 


9.82 


a. 


-0.35 


-13.21 


a. 


9.82 


a. 


M_02_02 


-0.27 


-20.09 


a. 


9.82 


a. 


-0.40 


-21.78 


a. 


9.82 


a. 


M_03_02 


-0.13 


-21.76 


a. 


9.74 


a. 


-0.31 


-47.14 


a. 


9.74 


a. 


M_04_02 


0.01 


1.02 


n.a. 


1.37 


n.a. 


-0.11 


-16.75 


a. 


9.44 


a. 


M_05_02 


0.03 


7.85 


a. 


6.30 


a. 


-0.02 


-3.46 


a. 


2.83 


a. 


M 06 02 


0.02 


6.14 


a. 


5.54 


a. 


0.11 


41.98 


a. 


9.66 


a. 



Tab. 4-37: Mittlere Forwardpremia bei konstanten Erwartungen (Monats-Forwardkontrakte) 

Wie der t-Test zeigt, ist nur ein MFP“"®' nicht signifikant von Null verschieden. In 
allen anderen Fällen kann ein signifikant von Null verschiedenes MFP““‘ nicht zu- 
rückgewiesen werden. Diese Signifikanz bestätigt auch der nicht-parametrische Wil- 
coxon-Vorzeichenrang-Test, der auch nicht-normale und andere Verteilungen der 
Forwardpremia einer Forwardkontrakt-Serie berücksichtigt. Auch auf Basis dieses 
Tests sind alle ermittelten MFP“"^’ bis auf eine Ausnahme signifikant. Insgesamt kann 
somit das Ergebnis fast ausschließlich negativer MFP“"*' bei konstanten Erwartungen 
als signifikant gewertet werden. 
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Base-Forwardkontrakte 



Peak-Forwardkontrakte 



N-oniraKi 


MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP=0 


MFP 


t-Stat 


MFP=0 


w-Stat 


MFP= 


0 2 00 


-0.15 


-47.46 


a. 


9.79 


a. 


-0.11 


-26.67 


a. 


9.78 


a. 


0 3 00 


-0.10 


-24.26 


a. 


9.70 


a. 


-0.10 


-13.22 


a. 


9.70 


a. 


0 4 00 


-0.23 


-17.04 


a. 


9.70 


a. 


-0.28 


-13.44 


a. 


9.70 


a. 


0 1 01 


-0.43 


-43.22 


a. 


9.78 


a. 


-0.52 


-23.89 


a. 


9.78 


a. 


0 2 01 


-0.27 


-31.67 


a. 


11.01 


a. 


-0.24 


-21.56 


a. 


11.01 


a. 


Q 3 01 


-0.10 


-16.89 


a. 


11.59 


a. 


-0.06 


-7.02 


a. 


4.26 


a. 


Q 4 01 


-0.23 


-45.15 


a. 


13.76 


a. 


-0.25 


-23.35 


a. 


13.76 


a. 


0 1 02 


-0.15 


-27.30 


a. 


13.79 


a. 


-0.27 


-35.67 


a. 


13.79 


a. 


Q_2_02 


0.03 


15.35 


a. 


10.65 


a. 


0.02 


6.55 


a. 


5.95 


a. 


Cal_2001 


-0.12 


-12.65 


a. 


9.29 


a. 


-0.11 


-7.45 


a. 


5.78 


a. 


Alle M 


-0.23 


-78.91 


a. 


45.48 


a. 


-0.27 


-65.83 


a. 


45.06 


a. 


Alle_Q 


-0.15 


-42.18 


a. 


32.15 


a. 


-0.17 


-32.83 


a. 


28.56 


a. 



Tab. 4-38: Mittlere Forwardpremia bei konstanten Erwartungen (Quartals- und Jahres- 
Forwardkontrakte sowie Forwardkontrakt-Portfolios) 



4.8.3 Resümee 

Der Vergleich der Ergebnisse der Analysen der MFP unter rationaler und unter kon- 
stanter Erwartungsbildung zeigt deutlich die Abhängigkeit des Testergebnisses von 
den jeweils unterstellten Erwartungsbildungs-Annahmen. Eine alternative Erwar- 
tungsbildungs-Annahme als die bei den meisten Untersuchungen verwendete rationale 
Erwartungsbildung kann zu vollständig anderen Ergebnisse fuhren. Wenngleich auch 
Argumente für eine konstante Erwartungsbildung von Individuen sprechen - konstante 
Erwartungsbildung kann z.B. unter dem Kriterium der Kosteneffizienz gegebenenfalls 
die effizienteste Prognosemethode darstellend'’ - wäre eine Verwendung im Strom- 
markt in der Zeit von 1999 bis 2002 irrational. Eine solche Erwartungsbildung würde 
völlig den kontinuierlichen Anstieg der durchschnittlichen Spotpreise in diesem fast 
dreijährigem Zeitraum ignorieren (Abb. 4-22). Den vermiedenen Kosten eines auf- 



Als effizient kann ein Prognoseverfahren bezeichnet werden, wenn der Grenznutzen, der aus einer 
Verbesserung der Prognose (Genauigkeit) resultiert, genau den Grenzkosten dieser Verbesserung 
der Prognose entspricht. 
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wändigeren Prognoseverfahrens ständen in diesem Fall kontinuierlich falsche Progno- 
sen gegenüber. 



75 00 1 

65.00 

55.00 
|45 00 

335.00 

UJ 

25.00 



5.00 







- OTC-Spotpreise Base 1999-2002 



8 § ° 2 S S 

o o o o o o 

• Trend OTC-Spotpreise (linear) 



Abb. 4-22: Entwicklung der OTC-Spotpreise 8/1999 - 6/2002 

Eine rationale Erwartungsbildung erscheint im Fall des deutschen Strommarktes je- 
doch wesentlich wahrscheinlicher. Für diese Form der Erwartungsbildung sprechen die 
- wenn auch nur fragmentarisch erhältlichen - Untemehmensinformationen zu den im 
Handel verwendeten Modellen zur Ermittlung zukünftiger Spotpreise.^'* So setzt die 
E.ON Energie AG als einer der größten Stromhändler im Markt ein „Marktpreismo- 
dell“ ein, das „rechnerisch simuliert, welche Kraftwerksblöcke zur Deckung der Nach- 
frage [...] eingesetzt werden, welche Marktpreise resultieren und wie sich Erzeugungs- 



Zu einer Übersicht der im Strommarkt einsetzbaren Spotpreis-Modellierungen siehe Skantze et al. 
(2000) S. 5-7. Die in Finanzmärkten zur Prognose zukünftiger Preise eingesetzten quantitativen 
Modelle, die auch in der theoretischen Literatur zur Bewertung von Strom-Forwardkontrakten 
häufig genutzt werden, finden hingegen nach Aussagen von Marktteilnehmern kaum Verwendung 
(vgl. Hakki (2002)). Ein Grund für diese geringe Verbreitung dürfte insbesondere die bislang 
mangelnde Operationalität darstellen, so dass „ ..die finanzmathematische Modellierung von 
Strommärkten [...] daher höchste Priorität auf der Agenda der Marktteilnehmer“ hat (vgl. Neu- 
mann et al. (200 1 )). 
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kapazität in den einzelnen Regionen in Europa durch Zubau und Stilllegungsentschei- 
dungen im Zeitverlauf verändert“^’’ 

Die Bewag als ein weiteres der sechs ehemaligen Verbunduntemehmen nutzt ein Sys- 
tem der Lufthansa Systems GmbH, das „kontinuierlich Informationen zur Nachfrage, 
zum Preis und zu den verfügbaren Kapazitäten“ sammelt, „um daraus zuverlässige 
Bedarfsprognosen und Optimierungsempfehlungen zu erstellen“.^^® Auch der bis zum 
Konkurs größte Stromhändler im europäischen Markt, die Enron Europe Ltd., setzte 
im Handel sogenannte Stack-Modelle ein, die Spotpreise auf Basis der simulierten 
Kraftwerks-Einsatzreihenfolge (Dispatch) entsprechend ihrer jeweiligen variablen 
Produktionskosten bei einem gegebenen Lastgang ermitteln.^^’ Eine konstante Erwar- 
tungsbildung wird somit im Strommarkt eher im Rahmen einer rationalen Erwartungs- 
bildung eingesetzt werden, falls Determinanten der Spotpreisbildung wie z.B. meteo- 
rologische Zustände, Revisionen oder Kraftwerksausfalle langfristig nicht oder nur 
wenig genau prognostizierbar sind und entsprechende Werte aus der Vorperiode die 
besten Schätzer sind.^^^ 

Zusammenfassend ist somit festzustellen, dass eine rationale Erwartungsbildungs- 
Modellierung die tatsächliche Erwartungsbildung im deutschen Strommarkt adäquat 
abgebildet. Entsprechend ist die Theorie rationaler Erwartungen bei einer Untersu- 
chung der Preisbildung von Forwardkontrakten im Strommarkt anderen Ansätzen wie 
der konstanten oder adaptiven Erwartungsbildung vorzuziehen. 



E.ON (2002a). 

™ O.V. (2002b) 

Vgl. Hakki (2002). 

Nach Wienert (1997), S. 133 bildet die Theorie rationaler Erwartungen einen „Mantel für ver- 
schieden Klassen von Erwartungsbildungshypothesen“. 
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5 Zusammenfassung und weiterer Forschungsbedarf 
5.1 Zusammenfassung 

Ausgangspunkt der vorliegenden Untersuchung war die Frage, inwieweit die traditio- 
nellen Preisbildungsansätze der Terminmarkt-Theorie durch die im deutschen Markt 
zu beobachtenden Preise für Strom-Forwardkontrakte empirisch bestätigt werden kön- 
nen und ob diese Ansätze somit auf den Strommarkt übertragbar sind. Zur Klärung 
dieser Frage wurden die entsprechenden Ansätze systematisiert, für den Strommarkt 
spezifiziert und anschließend auf Basis verschiedener Testverfahren empirisch verifi- 
ziert bzw. falsifiziert. 

Grundlage aller untersuchten Ansätze sind die Preisgleichgewichte des Forwardmark- 
tes zu verbundenen Teilmärkten. Diese Teilmärkte unterscheiden sich vom Forward- 
markt nur bezüglich der Menge je Kontrakt (Quantitativer Ansatz), des Lieferortes 
(Räumlicher Ansatz), der Verarbeitungsstufe (Qualitativer Ansatz), dem Lieferzeit- 
punkt (Speichertheorie) oder dem Transaktionszeitpunkt (Riskpremium-Theorie) des 
ansonsten identischen Gutes. Aus den Preisrelationen zwischen Forward- und verbun- 
denen Teilmärkten resultiert aufgrund der Möglichkeit von Arbitrage- und Spekulati- 
onstransaktionen zwischen den Märkten im Gleichgewicht ein in sich konsistentes 
Preisgefüge, aus dem sich entweder Rahmenbedingungen und Schranken für den For- 
wardpreis ergeben (Quantitativer Ansatz, Räumlicher Ansatz, Qualitativer Ansatz) 
oder ein gleichgewichtiger Forwardpreis unmittelbar abgeleitet werden kann (Spei- 
cher-/Riskpremium-Theorie). Wie die vorliegende Arbeit gezeigt hat, ist jedoch aus 
theoretischer und/oder empirischer Perspektive nur ein Teil dieser Preisbildungsansät- 
ze - teilweise in modifizierter Form - im Fall der Strom-Forwardkontrakte relevant: 

Nach dem Quantitativen Ansatz muss der Preis eines Strom-Forwardkontraktes auf- 
grund der sonst möglichen Arbitrage den Preisen einer Kombination von mehreren 
aufeinander folgenden Forwardkontrakten entsprechen, die zusammen den gleichen 
Lieferzeitraum und die gleiche Leistung wie der betrachtete Forward abdecken (Hypo- 
these H-1.) 

Zur Überprüfung des Quantitativen Ansatzes wurden jeweils die Preise von Quartals- 
Forwards mit dem Durchschnittspreis der drei korrespondierenden Monats-Forwards 
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sowie Jahres-Forwards mit dem Durchschnittspreis der vier korrespondierenden Quar- 
tals-Forwards des gleichen Jahres mittels der mehrstufigen Kointegrationsanalyse ver- 
glichen. Von den untersuchten 17 Datensets, die jeweils aus einer Quartals- bzw. Jah- 
res-Forwardzeitreihe und der korrespondierenden Durchschnittspreis-Zeitreihe bestan- 
den, erwiesen sich in 14 Fällen die Quartals- (bzw. Jahres-) und die Monats- 
Forwardpreise (bzw. Quartals-Forwardpreise) als signifikant preisgleich. 

In den drei Fällen, in denen die Preise der Datenset-Zeitreihen nicht preisgleich waren, 
ließen sich die insgesamt nur geringfügig und temporär begrenzt auftretenden Abwei- 
chungen zwischen den Preisen nicht - wie eine Liquiditätsanalyse zeigte - auf eine 
unzureichende Liquidität des Marktes zurückfuhren. Mögliche Ursachen für die Ab- 
weichungen dieser drei Datensets - außer bewusster Vernachlässigung von Arbitrage- 
möglichkeiten, wogegen jedoch die Preisgleichheit der übrigen 14 Datensets spricht - 
dürften somit eher die durch bilateralen Handel bedingte Markt-Intransparenz und die 
fehlende Standardisierung der Forwardkontrakte gewesen sein. Aufgrund der bei wei- 
tem überwiegenden Anzahl theoriekonsistenter Datensets kann der Quantitative An- 
satz jedoch auf Basis der im deutschen Markt beobachteten Preise als empirisch unter- 
stützt gewertet werden. 

Entsprechend dem Räumlichen Ansatz muss der Preis eines Strom-Forwards inner- 
halb eines Intervalls liegen, dessen Grenzen durch den Preis gleichspezifizierter For- 
wards räumlich verbundener Forwardmärkte und den Netznutzungsentgelten in diese 
bzw. aus diesen Märkten determiniert werden. Die Obergrenze des Intervalls resultiert 
dabei aus dem Forwardpreis des verbundenen Marktes zuzüglich den Netznutzungs- 
entgelten für Transporte aus diesem Markt, während die Untergrenze dem Forward- 
preis des verbundenen Marktes abzüglich der Netznutzungsentgelte für Transporte in 
diesen Markt entspricht (Hypothese H-2.a.). Wichtige Voraussetzung für diese Arbit- 
ragebeziehung sind ausreichende Netzkapazitäten zwischen den verbundenen Märkten 
während des Lieferzeitraums der Forwardkontrakte. Erwarten die Marktteilnehmer 
hingegen Kapazitäts-Engpässe in diesem Zeitraum, so dass Transporte zwischen den 
Märkten (teilweise) verhindert werden und/oder zusätzliche Kosten in zunächst unbe- 
stimmter Höhe anfallen können, kann der Forwardpreis die Grenzen des Netzentgelt- 
Intervalls über- bzw. unterschreiten (Hypothese H-2.b.). 

Zur Prüfung dieser beiden Hypothesen wurde das Verhältnis der Preise des deutschen 
und des französischen Forwardmarktes untersucht. Der französische Markt bot sich für 
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diese Untersuchung an, da jeweils feste Zeiträume mit und ohne Übertragungsengpass- 
Erwartungen seitens der Marktteilnehmer abzugrenzen waren und Engpässe im Fall 
von Lieferverpflichtungen aus Forwardkontrakten zusätzliche, in der Höhe unsichere 
Kosten bedingten. 

Wie die Untersuchungen zeigten, unterschieden sich die deutschen von den französi- 
schen Preisen im Zeitraum ohne Engpass-Erwartungen mit Ausnahme eines kurzen 
Zeitraums im Dezember 2001 um nicht mehr als die Transportkosten zwischen diesen 
Märkten. Als Ursache der Abweichungen im Dezember konnte eine extreme Illiquidi- 
tät des französischen Marktes identifiziert werden, die in diesem Zeitraum die Durch- 
führung von Arbitragetransaktionen verhinderte. Insgesamt unterstützt das Ergebnis 
jedoch die Relevanz des Räumlichen Ansatzes für Strom-Forwardkontrakte für den 
Fall, dass keine Netzengpässe im Lieferzeitraum erwartet werden. 

Zu einem heterogenen Ergebnis führte die Untersuchung der Preise bei Engpass- 
Erwartungen vom französischen in den deutschen Markt für die Lieferzeit der For- 
wardkontrakte. Die Preise der deutschen Forwardkontrakte mit Fälligkeit im nächsten 
und übernächsten Monat sowie im nächsten Quartal wichen an fast allen Handelstagen 
von den korrespondierenden französischen Forwardpreisen um wesentlich mehr als die 
Transportkosten in den deutschen Markt ab. Bei den Forwardkontrakten mit Fälligkeit 
im übernächsten Quartal und nächsten Jahr lag der überwiegende Teil der deutschen 
Preise wiederum innerhalb des um die französischen Preise aufgespannten Transport- 
kosten-lntervalls. Die Ursache für dieses zweigeteilte Ergebnis könnte der Allokati- 
onsmechanismus für die Zuteilung von Netzkapazitäten durch den Netzbetreiber RTE 
gewesen sein, der frühzeitig angemeldeten Transporten eine höhere Priorität bei der 
Ausführung zuteilt, so dass die Marktteilnehmer möglicherweise die erwarteten Netz- 
engpässe im Bezug auf langfristig fällige Kontrakte als irrelevant ansahen. Eine andere 
Ursache könnte die Erwartung der Marktteilnehmer gewesen sein, dass die Engpässe 
auf mittelfristige Sicht beseitigt werden. 

Der Räumliche Ansatz kann somit auf Basis der im deutschen und französischen 
Markt beobachteten Preise als bedingt unterstützt gewertet werden. Grundsätzlich ste- 
hen die Preise in einem arbitragefreien Verhältnis zueinander; eine Ausnahme stellen 
Zeiträume mit unzureichender Marktliquidität oder Zeiträume mit Engpass- 
Erwartungen dar, in denen der Räumliche Ansatz für kurzfristig fällige Forwardkon- 
trakte (< drei Monate) zurückgewiesen werden muss. 
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Der Qualitative Ansatz folgert aus Arbitrageüberlegungen, dass die Preise eines 
Brennstoff-Forwardkontraktes und eines Strom-Forwardkontraktes, dessen unterlie- 
gende Strommenge aus der dem Brennstoff-Forward unterliegenden Brennstoff- 
Menge erzeugt werden kann, maximal um die Verstromungskosten der Brennstoff- 
menge voneinander abweichen können. Wie eine Analyse zeigte, sind solche Arbitra- 
getransaktionen möglich, jedoch suboptimal, da ein rational handelnder Kraftwerks- 
betreiber zur Gewinnmaximierung seine Kapazität zu dem Zeitpunkt auf den Spot- 
oder Forwardmarkt verkaufen wird, in dem der höchste Preis erzielbar ist, und nicht 
zum Zeitpunkt des erstmaligen Auftretens von Arbitragemöglichkeiten. Die fehlende 
Arbitragebeziehung bestätigte auch eine empirische Analyse der Preisentwicklung von 
Brennstoff- und Strom-Forwardkontrakten, in der die Preise dieser Kontrakte zeitwei- 
lig entgegengesetzte Entwicklungsrichtungen aufwiesen. 

Die beiden maßgeblichen Preisbildungsansätze der Forwardtheorie, die jeweils auf der 
zeitlichen Beziehung zwischen Forward- und Spotmarkt basieren, sind die Speicher- 
theorie und die Riskpremium-Theorie. Nach dem Ansatz der Speicher-Theorie muss 
der Forwardpreis dem gegenwärtigen Spotpreis des Gutes und den Lagerkosten des 
Gutes bis zur Fälligkeit des Forwards entsprechen. Dieser Ansatz ist jedoch für Strom- 
Forwardkontrakte aufgrund der ökonomisch nur in wenigen Fällen effizienten und im 
erforderlichen Maßstab gegenwärtig nicht realisierbaren Speicherung von Strom nicht 
anwendbar und wurde somit von einer weiteren empirischen Überprüfung ausge- 
schlossen. 

Die Riskpremium-Theorie geht hingegen davon aus, dass der Preis eines Forwards 
den im Fälligkeitszeitraum erwarteten Spotpreisen und einem adäquaten Riskpremium 
für die Unsicherheit dieser erwarteten Spotpreise zum Zeitpunkt der Forwardtransakti- 
on entspricht (Flypothese H-3.). Die Untersuchung dieses Ansatzes erfolgte durch die 
Prüfung der Gegenhypothese zur Riskpremium-Theorie. Diese sog. Unbiasedness- 
Hypothese (UBH) vermutet, dass (a.) der Forwardpreis genau dem erwarteten Spot- 
preis im Fälligkeitszeitraum des Forwardkontraktes entspricht (kein Riskpremium) und 
(b.) der erwartete Spotpreis aufgrund der Annahme rationaler Erwartungsbildung im 
Mittel dem später tatsächlich festgestellten Spotpreis gleicht. Zur Prüfung der UBH 
wurden die mittleren Forwardpremia (MFP) von Forwardkontrakten und Forwardkon- 
trakt-Portfolios ermittelt, die aus dem arithmetischen Mittelwert aller Differenzen zwi- 
schen dem Durchschnitts-Spotpreis im Fälligkeitszeitraum eines Forwardkontraktes 
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und den einzelnen Preisquotierungen dieses Forwardkontraktes während des Handels- 
zeitraumes resultierten. Nicht statistisch signifikant von Null verschiedene MFP zeig- 
ten eine Gleichheit von Forward- und Spotpreisen (kein Riskpremium) an und erfor- 
derten eine Zurückweisung der Riskpremium-Theorie, während statistisch signifikant 
von Null verschiedene MFP - soweit sie nicht auf eine unzureichende Markt-Liquidität 
Zurückzufuhren waren - die Existenz eines Riskpremiums implizierten. 

Die Überprüfung der MFP von Forwardkontrakten und Portfolios mittels t-Test und 
Wilcoxon-Vorzeichenrang-Test zeigte, dass in fast allen Fällen die MFP signifikant 
von Null abwichen. Zumeist resultierten positive Riskpremia, die wenigen Forward- 
kontrakte bzw. Portfolios mit negativen MFP waren vorrangig Kontrakte mit einem 
Lieferzeitraum in den Winter- und Frühjahrsmonaten. Die MFP der Peak- 
Forwardkontrakte überstiegen überwiegend die MFP der korrespondierenden Base- 
Forwardkontrakte und tendenziell zeichnete sich ein Anstieg der MFP mit zunehmen- 
der Lieferdauer der jeweils zugrunde liegenden Forwardkontrakte ab. Eine den MFP- 
Test abschließende Liquiditätsanalyse zeigte, dass die statistisch signifikant von Null 
verschiedenen MFP nicht auf Marktineffizienzen Zurückzufuhren waren, sondern unter 
Annahme rationaler Erwartungsbildung durch Riskpremia in den Forwardkontrakten 
verursacht worden sein mussten. Folglich kann auch - jedoch nur unter Annahme rati- 
onaler Erwartungsbildung bezüglich zukünftiger Spotpreise - die Riskpremium- 
Theorie als Preisbildungstheorie für Strom-Forwardkontrakte nicht abgelehnt werden. 

Um zu untersuchen, inwieweit die Fristigkeit von Forwards, d.h. die verbleibende Zeit 
bis zur Fälligkeit, einen Einfluss auf die Existenz von Riskpremia hat, wurde in einem 
zweiten Schritt mittels der mehrstufigen Kointegrationsanalyse die Existenz von 
Riskpremia in den Preisen der Monats-Forwardkontrakte mit einem Abstand von 1, 
14, 28, 42, 56 und 84 Tagen zum Fälligkeitstermin geprüft. Dabei musste für die Prei- 
se von Forwards mit 1, 14 und 28 Tagen Fristigkeit die Existenz eines Riskpremiums 
zurückgewiesen werden, während für die Preise von Forwards mit einer Fristigkeit von 
42, 56 und 84 Tagen bis zur Fälligkeit ein Riskpremium nicht abgelehnt werden konn- 
te. Forwardpreise dieser Fristigkeiten entsprachen - bis auf kurzzeitige Abweichungen 
- genau den erwarteten Spotpreis im Fälligkeitszeitraum. 

Zusammenfassend betrachtet kann somit nach dem MFP-Test ein Riskpremium in den 
Forwardpreisen zumindest während einiger Abschnitte des Handelszeitraumes nicht 
zurückgewiesen werden. Bei einer nach Fristigkeiten der Forwards differenzierten Be- 
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trachtung zeigt sich zudem, dass die Existenz von Riskpremia in Forwardpreisen - 
möglicherweise auch nur mittelbar - maßgeblich von der Fristigkeit der Forwards be- 
einflusst wird: Die im MFP-Test festgestellten Riskpremia finden sich nur bei For- 
wards mit einer Fristigkeit von mehr als 28 Tagen bis zur Fälligkeit, kurzfristiger fälli- 
ge Forwards mit einer Fristigkeit von unter 28 Tagen weisen hingegen kein Riskpre- 
mia auf. Somit kann die Riskpremium-Theorie als eine der beiden maßgeblichen For- 
ward-Preisbildungstheorien im Fall von Strom-Forwardkontrakten unter Annahme 
rationaler Erwartungen für längerfristig fällige Forwards als unterstützt gewertet wer- 
den, während eine Relevanz dieser Theorie für kurz vor der Fälligkeit stehende For- 
wards zurückzuweisen ist. 

Die Abhängigkeit der Existenz eines Riskpremiums von der Fristigkeit der Preise ei- 
nes Forwardkontraktes legte die Vermutung nahe, dass die Riskpremia in den For- 
wardpreisen einem Entwicklungsverlauf entsprechend der Normal-Backwardation- 
Theorie bzw. Contango-Theorie während des Handelszeitraumes folgen. Demnach 
sinkt das Riskpremium eines Forwardkontraktes mit zunehmender Nähe zum Fällig- 
keitszeitraum des Forwards bis auf Null und bewirkt dadurch während des Handels- 
zeitraums einen kontinuierlichen Anstieg (Backwardation) bzw. Rückgang (Contango) 
der Forwardpreise auf das Niveau der erwarteten Spotpreise im Lieferzeitraum des 
Forwardkontraktes (Hypothese H-4.). 

Eine Untersuchung auf Basis der täglichen Veränderungsraten der Forwardpreise (p- 
Test) zeigte, dass diese Preise überwiegend entsprechend einer Backwardation- 
Entwicklung während der Handelsperiode anstiegen, jedoch erwies sich das Ergebnis 
in fast allen Fällen als nicht signifikant. Eine weitere Prüfung der Differenzen zwi- 
schen Forward- und Spotpreisen im Fälligkeitszeitraum auf Basis der Theil- 
Regressionsanalyse implizierte eine signifikante Backwardation-Entwicklung für einen 
erhebiichen Teil der Base- und die Hälfte der Peak-Kontrakte, während eine Contan- 
go-Entwicklung nur in wenigen Ausnahmefällen resultierte. Da aber der - weimgleich 
nur sehr leicht - überwiegende Teil der Forwardkontrakte weder eine Backwardation- 
noch eine Contango-Entwicklung unterstützte, muss folglich - trotz der häufig anzu- 
treffenden Backwardation-Entwicklung - eine generelle Relevanz der beiden Theorien 
für Strom-Forwardkontrakte zurückgewiesen werden. 

Hinsichtlich der Erklärung des Riskpremiums und seiner Determinanten existieren in 
der ökonomischen Theorie mit dem Hedging-Ansatz und dem Asset-Pricing-Ansatz 
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zwei unterschiedliche Theorien. Naeh dem Hedging-Ansatz stellt das Riskpremium 
eine Art Versicherungsprämie dar, die für die Absicherungsfunktion des Forwardkon- 
traktes gegen ungünstige Spotpreis-Veränderungen geleistet werden muss. Für den 
Strommarkt wurde auf Basis dieses Ansatzes ein Modell von Bessembinder/Lemmon 
spezifiziert, nach dem das Riskpremium von der Varianz und Schiefe der (erwarteten) 
Spotpreis-Verteilung des Forwards im Fälligkeitszeitraum abhängt. Während eine hö- 
here Varianz der erwarteten Spotpreis-Verteilung im Fälligkeitszeitraum zu einem hö- 
heren Riskpremium führt, übt eine zunehmende Rechtsschiefe der Spotpreis- 
Verteilung einen entgegengesetzten Einfluss auf das Riskpremium aus. (Hypothese 
H-5.). 

Zur Untersuchung dieses Ansatzes wurden unter Annahme rationaler Erwartungsbil- 
dung die Riskpremia verschiedener Forwardkontrakte und Forwardkontrakt-Portfolios 
sowie die Standardabweichung und Schiefer der erwarteten Spotpreis-Verteilungen im 
Fälligkeitszeitraum geschätzt und die von Bessembinder/Lemmon vermuteten Zusam- 
menhänge zwischen diesen Größen in insgesamt acht KQ-Regressionsanalysen ge- 
prüft. 

In fünf der acht Analysen konnte ein Riskpremium-erhöhender Einfluss bei zuneh- 
mender Standardabweichung und Riskpremium-vermindemder Einfluss bei zuneh- 
mender Rechtsschiefe der Spotpreis-Verteilungen nicht abgelehnt werden. Insbesonde- 
re bei den Analysen der Forward-Portfolios, bei denen ein Einfluss von Ausreißerwer- 
ten durch die höhere Aggregation begrenzt wurde, stimmten die Schätzergebnisse mit 
den Vermutungen der Arbeitshypothese überein. Demgegenüber wiesen jedoch von 
diesen fünf Analysen nur zwei Analysen statistisch signifikante Koeffizientenwerte 
auf und bei drei Analysen wurde entgegen der Vermutung der Hypothese ein 
Riskpremium-erhöhender Einfluss der Rechtsschiefe- Werte auf das Riskpremium 
festgestellt. Eine Prüfung der Kontrakte und Portfolios auf einen möglichen nicht- 
linearen Zusammenhang zwischen Standardabweichung und Riskpremium sowie 
Rechtsschiefe und Riskpremium zeigte, dass im Fall der Standardabweichung ein Zu- 
sammenhang nicht eindeutig unterstützt gewertet werden konnte, während im Fall der 
Rechtsschiefe ein solcher Zusammenhang zurückgewiesen werden musste. Unter Be- 
rücksichtigung dieser heterogenen, wenig eindeutigen Ergebnisse muss daher eine ge- 
nerelle Relevanz des Hedging-Ansatzes für Strom-Forwardkontrakte von Bessembin- 
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der/Lemmon - im Hinblick auf die sich noch entwickelnde Marktstruktur und einer 
sehr begrenzten Datenbasis zumindest vorläufig - zurückgewiesen werden. 

Wird entgegen dem Hedging-Ansatz eine Marktdominanz externer Spekulanten mit 
diversifizierten Portfolios unterstellt, folgt die Preisbildung in Forwardmarkt aus theo- 
retischer Sicht dem Asset-Pricing-Ansatz. Das auf dem Asset-Pricing-Ansatz basie- 
rende Capital-Asset-Pricing-Model fuhrt das Riskpremium auf das systematische Risi- 
ko der Forwardkontrakte zurück, das aus der Kovarianz zwischen Forward- und 
Marktportfolio-Rendite resultiert. Entsprechend dieser Sichtweise wird das Riskpre- 
mium folglich vom systematischen Risiko des jeweiligen Forwardkontraktes determi- 
niert, der durch den Beta-Faktor des Forwardkontraktes gemessen wird (Hypothese 
H-6). 



Die Prüfung der Hypothese erfolgte durch Berechnung der Beta-Faktoren aller bislang 
gehandelten Forwardkontrakte mittels eines Ein-Faktor-Index-Modells und dem Ver- 
gleich der Beta-Faktoren mit den tatsächlich realisierten Riskpremia der jeweiligen 
Kontrakte. Für nahezu alle Forwardkontrakte konnte ein Beta-Faktor und damit ein 
systematisches Risiko von Null nicht abgelehnt werden. Anstatt der nach dem CAPM 
bei einem Beta-Faktor von Null theoretisch erforderlichen Riskpremia von Null wie- 
sen jedoch fast alle Forwardkontrakte signifikant von Null verschiedene Riskpremia 
auf. Aufgrund dieser Inkonsistenz zur CAPM-Theorie muss somit auch der Asset- 
Pricing-Ansatz als Erklärungsansatz für Riskpremia in Strom-Forwardkontrakten des 
deutschen Marktes als empirisch nicht unterstützt zurückgewiesen werden. 

Bei einer Bewertung der Ergebnisse ist der Einfluss der Annahme rationaler Erwar- 
tungsbildung seitens der Marktteilnehmer zu berücksichtigen, die fast allen Untersu- 
chungsmethoden zugrunde lag. Zur Analyse der Sensitivität der Untersuchungsergeb- 
nisse gegenüber dieser Annahme wurde in einem abschließenden Test die Arbeits- 
hypothese H-3. (Riskpremium-Theorie) unter Annahme konstanter statt rationaler 
Erwartungsbildung der Marktteilnehmer erneut geprüft. Zwar erwiesen sich wiederum 
alle MFP als signifikant von Null verschieden, jedoch waren diese im Vergleich zu 
den positiven Riskpremia unter rationalen Erwartungen fast ausnahmslos negativ. Die- 
ses Ergebnis zeigt deutlich, dass die Validität der Ergebnisse aus den Untersuchungen 
in der vorliegenden Arbeit unmittelbar von der Gültigkeit der Annahme rationaler Er- 
wartungsbildung abhängt. Aus theoretischer Perspektive wie auch durch empirische 
Analysen gestützt, dürfte jedoch eine rationale Erwartungsbildungs-Modellierung die 
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tatsächliche Erwartungsbildung am Markt am besten abbilden, so dass die Theorie ra- 
tionaler Erwartungen bei einer Untersuchung der Preisbildung von Forwardkontrakten 
im Strommarkt anderen Ansätzen - wie etwa der konstanten oder adaptiven Erwar- 
tungsbildung - vorzuziehen ist. 

Schließlich ist neben dem Einfluss der Annahme rationaler Erwartungsbildung auf die 
Ergebnisinterpretation weiterhin zu berücksichtigen, dass die Untersuchungen auf 
Preiszeitreihen eines erst kurze Zeit liberalisierten Marktes basieren. Entsprechend 
können Forward- wie auch Spotpreise durch z.B. Lemeffekte oder Marktstmkturände- 
rungen noch Abweichungen von ihren "eigentlichen" Werten und Relationen im lang- 
fristigen Gleichgewichtszustand aufweisen. Bei einer Bewertung der Ergebnisse dieser 
Arbeit muss daher berücksichtigt werden, dass die Ergebnisse zunächst nur die Situa- 
tion im deutschen Strommarkt innerhalb der Jahre 1999 - 2002 widerspiegeln; spätere 
Untersuchungen werden dann zeigen, ob die aufgezeigten Zusammenhänge auch für 
diesen Strommarkt in einer späteren Entwicklungsphase Gültigkeit beanspruchen kön- 
nen. 

5.2 Weiterer Forschungsbedarf 

Wenngleich mit dieser Arbeit einige neue Aspekte der Preisbildung von Forwardkon- 
trakten aufgezeigt werden konnten, bleibt bei der Komplexität des Themas ein erhebli- 
cher Forschungsbedarf bestehen. Generell wäre so für ein tiefergehendes Verständnis 
der Preisbildung eine Wiederholung der in dieser Arbeit durchgeführten Untersuchun- 
gen bei zukünftiger Verfügbarkeit einer breiteren Datenbasis von großem Interesse. So 
könnten einerseits die bisherigen Ergebnisse mit einer höheren statistischen Zuverläs- 
sigkeit aufgrund einer dann breiteren Datenbasis überprüft werden, andererseits bis- 
lang in einigen Untersuchungen nicht berücksichtigte Daten wie z.B. Quartals- und 
Jahres-Forwardkontrakte einbezogen werden. 

Neben diesen übergreifenden Untersuchungen besteht auch in einzelnen Punkten wei- 
terer Forschungsbedarf. Dazu zählt vorrangig eine weitere Analyse der Riskpremia 
(Höhe, Vorzeichen etc.) von Forwardpreisen mit einer Fristigkeit von 42, 56 und 84 
Tagen, für die in der vorliegenden Arbeit nur die Frage der Existenz untersucht wurde. 
Eine weitere interessante Frage stellt auch der Einfluss der Brennstoff- 
Forwardkontrakte auf den Preis von Strom-Forwardkontrakten dar. Wenngleich eine 
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unmittelbare Arbitragebeziehung aus theoretischen Erwägungen und aufgrund empiri- 
scher Analysen abgelehnt werden musste, bleibt zu klären, inwieweit Brennstoff- 
Forwardpreise die Spotpreis-Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflussen und somit 
indirekt auf die Strom-Forwardpreise wirken. Darüber hinaus wäre ein Vergleich der 
Ergebnisse dieser Arbeit mit den Ergebnissen von entsprechenden Untersuchungen in 
anderen Märkten von Interesse. Mittels einer solchen Untersuchung könnte beispiels- 
weise der Einfluss der Marktphase (kurzzeitig etablierter deutscher vs. langfristig be- 
stehendem skandinavischen Markt) oder der Einfluss der Marktstruktur auf die Preis- 
bildung von Strom-Forwardkontrakten geklärt werden. 

5.3 Resümee 

Die vorliegende Untersuchung zur Preisbildung von Strom-Forwardkontrakten im 
deutschen Markt zeigt, dass aus theoretischer und/oder empirischer Perspektive nur ein 
Teil der "traditionellen" Preisbildungsansätze für Terminkontrakte - teilweise in modi- 
fizierter Form - für diese spezifischen Kontrakte relevant sind: 

Maßgebliche Preisgrenzen für einen Strom-Forwardkontrakt resultieren aus den Prei- 
sen gleichspezifizierter Forwardkontrakte, deren Lieferort vom Lieferort dieses Kon- 
traktes abweicht (Räumlicher Ansatz) oder deren Lieferzeitraum nur einen Teilab- 
schnitt des Lieferzeitraumes dieses Kontraktes abdeckt (Quantitativer Ansatz). 

Unter Annahme rationaler Erwartungsbildung kann die Existenz eines Riskpremiums 
im Forwardpreis und damit die Riskpremium-Theorie nicht zurückgewiesen werden. 
Eine nähere Untersuchung der Forwardpreise zeigt, dass dieses Riskpremium bei Mo- 
nats-Forwardkontrakten nur bis zu einem bestimmten Zeitpunkt vor Fälligkeit der 
Kontrakte auftritt, so dass der Forwardpreis bis zu diesem Zeitpunkt dem erwarteten 
Spotpreis im Fälligkeitszeitraum, danach - bis auf zufällige Abweichungen - nur dem 
erwarteten Spotpreis im Fälligkeitszeitraum entspricht. 

Ein kontinuierliches Absinken des Riskpremiums während des Handelszeitraumes 
gemäß der Normal-Backwardation- oder Contango-Theorie und ein damit verbundener 
Anstieg bzw. Rückgang der Preise während dieser Zeit ist im Fall der Contango- 
Theorie nicht und im Fall der Backwardation-Theorie nicht eindeutig festzustellen. 
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Der Hedging-Ansatz, nach dem das Riskpremium durch die Varianz und Schiefe der 
Spotpreisverteilung im Fälligkeitszeitraum des Forwardkontraktes determiniert wird, 
wird hinsichtlich der Determinante Varianz nur teilweise unterstützt, während im Fall 
der Determinante Schiefe kein Zusammenhang zum Riskpremium feststellbar ist. 
Auch der mit dem Hedging-Ansatz konkurrierende Asset-Pricing-Ansatz, der das 
Riskpremium aus dem systematischen Risiko des Forwardkontraktes ableitet, findet 
keine Bestätigung durch die beobachteten Forwardpreise. 
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Erhebungszeitraum der verwendeten Forwardkontrakte 



Kontrakte 


von 


bis 


Kontrakte 


von 


bis 


M 08 99 


19.07.1999 


31.07.1999 


Q 04 99 


02.08.1999 


30.09.1999 


M_09_99 


01.08.1999 


31.08.1999 


Q_01_00 


02.08.1999 


31.12.1999 


M_10_99 


01.08.1999 


30.09.1999 


Q_02_00 


01.10.1999 


31.03.2000 


MJ199 


01.08.1999 


31.10.1999 


Q0300 


01.01.2000 


30.06.2000 


MJ299 


01.09.1999 


30.11.1999 


Q_04_00 


01.04.2000 


30.09.2000 


M_01_00 


01.10.1999 


31.12.1999 


Q_01_01 


01.07.2000 


31.12.2000 


M0200 


01.11.1999 


31.01.2000 


Q_02_01 


14.08.2000 


31.03.2001 


M_03_00 


01.12.1999 


29.02.2000 


Q_03_0I 


14.08.2000 


30.06.2001 


M_04 00 


01.01.2000 


31.03.2000 


Q_04_01 


01.04.2001 


30.09.2001 


M_05_00 


01.02.2000 


30.04.2000 


Q_01_02 


01.07.2001 


31.12.2001 


M 06 00 


01.03.2000 


31.05.2000 


Q 02 02 


01.10.2001 


31.03.2002 


M_07 00 


01.04.2000 


30.06.2000 








M_08_00 


01.05.2000 


31.07.2000 








M 09 00 


01.06.2000 


31.08.2000 


CalOO 


02.08.1999 


31.12.1999 


M_10_00 


12.06.2000 


30.09.2000 


Cal__01 


01.01.2000 


31.12.2000 


MJlOO 


12.06.2000 


31.10.2000 


Cal_02 


12.06.2000 


31.12.2001 


M^12_00 


12.06.2000 


30.11.2000 


Cal_03 


12.06.2000 


31.12.2002 


MOlOl 


01.07.2000 


31.12.2000 


Cal_04 


01.01.2001 


31.12.2003 


M 02 01 


01.08.2000 


31.01.2001 


Cal_05 


01.01.2002 


31.12.2004 


M_03_0I 


01.09.2000 


28.02.2001 








M 04 01 


01.10.2000 


31.03.2001 








M_05_01 


01.11.2000 


30.04.2001 








M_06_01 


01.12.2000 


31.05.2001 








M 07 01 


01.01.2001 


30.06.2001 








M_08_01 


01.02.2001 


31.07.2001 








M 09 01 


01.03.2001 


31.08.2001 








MJ0__01 


01.04.2001 


30.09.2001 








M_11_0I 


01.05.2001 


31.10.2001 








M_12_0I 


01.06.2001 


30.11.2001 








M0102 


01.07.2001 


31.12.2001 








M_02_02 


01.08.2001 


31.01.2002 








M_03_02 


01.09.2001 


28.02.2002 








M 04 02 


01.10.2001 


31.03.2002 








M_05_02 


01.11.2001 


30.04.2002 








M 06 02 


01.12.2001 


31.05.2002 
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